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Wprowadzenie

Poczatki lat dziewigédziesigtych przyniosly istotne zmiany w systemie ekonomicz-
nym w Polsce. Przechodzenie od gospodarki centralnie planowanej do rynkowe] wy-
wolalo konsekwencje w wielu dziedzinach, m.in. doprowadzito do rozwoju rynku nie-
ruchomosei.

Pomimo ze polski rynek nieruchomoSci nalezy do rynkéw malo dojrzalych, jego
rozwdj przyczynit si¢ do powstania nowych zjawisk w naszej rzeczywistosct gospodar-
czej - nieruchomo$¢ stala sig obiektermn rynkowym, wystapily dazenia do postrzegania
jej m.in. jako obiektu inwestowania czy obiektu przynoszacego dochdd. Powstanie ryn-
ku spowodowalo zapotrzebowanie na ustugi posrednikéw, 1zeczoznawcow, dewelope-
réw, doradcow i zarzadedw, Wszyscy poszukuja wsparcia teoretycznego, porzadku-
jacego problematyke nieruchomosci w nowych warunkach ekonomicznych.

Problematyka nieruchomosci jest przedmiotem zaintercsowania wielu dyscyplin
naukowych: prawa, ekonomii, finansow, inzynierii budowlanej, geodezji, rolnictwa,
lesnictwa czy sadownictwa, Zwigzki z innymi naukami sg jeszcze szersze. Nierucho-
mosciami zajmuja si¢ rowniez architekei, urbanisci, gleboznawcy, geografowie, geo-
lodzy.

Jak widaé z powyzszego, wiedza z zakresu nieruchomoéci ma charakter interdyscy-
plinarny. Sama nie tworzy jednak wyodrgbnionej, zwartej dyscypliny, obejmujace]
wszystkie powyzsze dziedziny. Nalezy podkresli¢, ze konsolidacji podlega wiedza z za-
kresu problematyki ckonomicznej. Wyodrgbniona zostala nauka (land economics),
ktéra zajmuje sig badaniem i analizowaniem zwigzkéw gospodarczych migdzy ludzmi,
dotyczacych wykorzystania przestrzeni. Stanowi ona przedmiot badaf i nauczania
w Stanach Zjednoczonych juz od 1892 roku'. Coraz czeéciej wyrdznia si¢ ekonomike
nieruchomosci, ktdra — oprocz wyzej wymienionego zakresu wiedzy — zajmuje si¢ m.in.
problematykg finansowania, funkcjonowania rynku nieruchomosci czy zarzadzaniem
nieruchomoéciami. Integruje ona zaréwno techniczne, prawne, jak i ekonomiczne po-
strzeganie nieruchomoéci. Zajmuje si¢ poziomem makroekonomicznym (alokacja za-
sobdw) oraz mikroekonomicznym (badaniem i analiza rynku, powstawaniem popytuy,
wycena, obrotem, zarzadzaniem itp.).

Ekonomiczna problematyka nieruchomosdci zajmuje micjsce szczegdlne na tle in-
nych obszaréw. Wazkos¢ tej problematyki jest w peini uzasadniona — wynika m.in. z ro-

! Por. J. Dasso, A.A. Ring, D. Mefall, Fundamentals of Real Estate, Prentice Hall, Inc, Englewood
Cliffs. 1977, rozdz. 1.
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li nieruchomosci jako skladnika majatku narodowego, z rynkowego charakteru nieru-
chomoci czy specyficznych cech jako towaru lub obiektu inwestowania. Wszyscy, zaj-
mujacy si¢ problematyka nieruchomosci, musza pozna kategorie ckonomiczne, takie
jak: rynek, wartosé czy cena. Mozna przypuszczal, Ze znaczenie watkow ekonomicz-
nych, w miare stabilizacji otoczenia prawnego, bedzie w Polsce rosto.

Na rynku wydawniczym w Polsce ukazato si¢ juz wiele prac powigconych proble-
matyce nieruchomosci. Omawiajg one aspekty prawne?®, metodyke wyceny’, funkcjo-
nowanic rynku nicruchomosci?, problematyke zarzgdzania®, poSrednictwa®, inwesto-
wania’, procesy deweloperskie®, a takze finansowanie rynku nieruchomosci®. Wigk-
szoé¢ z publikacji podejmuje watki teoretyczne, niektore s Swiadectwem podjetych
badar empirycznych!®. Wszystkie pozycje s3 $wiadectwem istotnego dorobku $rodowi-
ska, gléwnie srodowiska akademickiego.

Niniejsza pozycja jest proba kompleksowego przedstawienia problematyki nieru-
chomosci w gospodarce rynkowej, stanowi znaczne poglebienie i rozszerzenie publiko-
wancj i wielokrotnie wznawianej przez WN PWN pozycji ksigzkowe] Nieruchomos¢
a rynek. Nowymi zagadnieniami sg rozwazania dotyczace m.in. postrzegania nierucho-
moéci jako obicktu prawnego, technicznego i rynkowego, dotyczace modeli funkcjono-
wania rynku nieruchomosci na przykladzie nieruchomosci komercyjnych i mieszkanio-
wych, rozwazania dotyczace traktowania nieruchomosci jako kapitalu, zarzadzania
nieruchomoéciami i trendéw rozwoju rynku nieruchomosci. Uzupelnione zostaly roz-

2 Por. m.in. S. Kalus, Status prawny oséb zajmujgcych sig zawodowo rynkiem nieruchomodcl, LexisNexis,
Warszawa 2002,

3 Par. m.in. A, Hopfer {red.), Wycena nieruchomosci i przedsighiorstw, 1. 1. Szacowanie nieruchomosci,
Twigger. Warszawa 1994 A. Hopfer. R. Zrobek, §. Zrobek, Wartosd dochodowa nieruchomosci, Twigger, War-
szawa 1997; R. Cymerman i A. Hopfer, System § procedury wyceny nieruchomosct, Zachodnie Centrum Organi-
zacji, Ziclona Gora 2002; E. Kucharska-Stasiak, Wartos¢ rynkowa nieruchomosci, Twigger, Warszawa 2001;
E. Myczyfiska, M. Prystupa, K. Rygiel, Je jest warta nieruchomasdé, Poltext, Warszawa 2004.

4 E. Kucharsku-Stasiak, Nienechomost a rynek, WN PWN, Warszawa 1999, Uwarunkowania rozwoju ryn-
ku nieruchomosc, praca zbiorowa, Absolwent, £odZ 2000. Uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci
w Polsce, praca zbiorowa, IFGN, SGH, Warszawa 2000, S. Belniak, Rozwdj renku nieruchomosci w Polsce na tle
krajow wysoko rorwinigtvch, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakaw 2001.

5 Por. m.in. W.J. Brzeski (red.), Vademecum zarzgdcy nieruchomosci, KIN, Krakdw 2003, M. Bryx {red.),
Podstawy zarzgdzania nieruchomoscig, Poltext, Warszawa 2000, E. Kucharska-Stasiuk (red.), Zarzgdzanie nie-
ruchomoscianii, Instytut Nieruchomodci Valor, £.0dz 2000.

% Por. m.in, W.J. Brzeski. G. Dobrowolski, Sz. Sedek, Vademecum posrednika nieruchomosci, KIN, Kra-
kow 2004,

T E. Kucharska-Stasiak (red.). Imwestowanic w nieruchomosci, nstytut Nieruchomosci Valor, Lodi 1999.
M. Bryx, R. Matkowski, Inwestycje w nieruchomodsci, Poltext, Warszawa 2001, Inwestycje i gospodarowanic nie-
ruchomoscianii, Dvdaktvka | badania, Akxademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 2003, H. Henzel (red.),
Inwestycje na renkie nieruchomaodci, Akademia Ekonomiczna w Kulowicach, Katowice 2004.

5 Por. m.in. K. Kirejezyk, J. Laszek, Vademecum dewelopera, KIN, Krakéw 1987 M. Dabrowski, K. Ki-
rejezyk, Inwestveje deweloperskie, Twigger, Warszawa 2001, M. Socha, Deweloping, C.H. Beck, Warszawa
2000.

¥ Por. m.in. M. Bryx, Finansowanie inwestycji mieszkaniowych, Poltext, Warszawa 2001, K. Czerkas, Pro-
jeet Finance w polskicj praktvce. Zastosowanie w dzialalnosci deweloperskicj, Biblioteka Bankowa. Twigger,
Warszawa 2002,

W0 Kutkowski (red.), Rynek nieruchomosci w Polsce, Twigger, Warszawa 2003,

wai
ruc

nie

Dz
no#

spe
nia
ko

nie

me
sp1
gie
o

- Rcir:)

ir

fir

N
ni

'}

m

¢l

ja
ol
¢l




il

Wprowadzenie

wazania dotyczace zrodet finansowania rynku nieruchomodci oraz inweslowania w nie-
ruchomosci.

Ksiazka prezentuje wiedz¢ uniwersalng, typowa dla krajéw o rozwinigtym rynku
nieruchomosci. Egzemplifikacja dla warunk6w polskich ma charakter pomocniczy,
wskazuje na poziom i na punkt docelowy rozwoju polskiego rynku nieruchomosci.
Dzigki temu zaprezentowana wiedza nice tylko nie ulega dezaktualizacji, ale jej aktual-
noé¢ w miarg rozwoju gospodarki rynkowej w Polsce bedzie rosta.

Tres¢ ksiazki zawarto w jedenastu rozdziajach. Rozdzial pierwszy poswigcony jest
specylice nieruchomodci. Ta czgéé pracy, oprécz definicji meruchomosci oraz okresle-
nia cech nieruchomoéci, omawia nieruchomoéé jako obiekt prawny, techniczny i ryn-
kowy. Refleksje, zawarte w tej czgsci pracy, stanowia wazny element dalszych rozwa-
zafl teoretycznych.

Rozdzial drugi zawiera szczegélowe omdwienie podstaw funkcjonowania rynku
nieruchomoéci. Definiuje rynek nieruchomosci, omawia podstawowe cechy tego ryn-
ku, charakteryzujac przejawy oraz skutki ich wystepowania. Zaréwno rynek nierucho-
mofci, jak i sama nieruchomos¢, maja cechy szczegoblne, co w istotny sposob zaktoca
sprawno$¢ dziatania mechanizmu rynkowego. Istotng ¢zgS¢ rozwazan rozdziatu dru-
giego stanowi oméwienie podmiotéw dzialajacych na tym rynku. Rozdzial koficzy
omdwicnie funkeji peinionych przez rynek nieruchomosei.

Rozdzial trzeci stanowi istoiny wkiad dla zrozumienia zasad funkcjonowania ryn-
ku nieruchomosci na tle specyfiki tego rynku. Prezentuje on model funkcjonowania
rynku nieruchomosci na przykladzie nieruchomosci komercyjnych, a takze ujawnia
specyfike funkcjonowania rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

Rozdzial czwarty zawiera analiz¢ nieruchomogdci jako kapitatu oraz miejsca
i roli rynku nieruchomosci w gospodarce. Istotng czgscig tego rozdziatu jest analiza
cykli rynkéw nieruchomosci, a takze powigzanie rynku nieruchomosci z sektorem
finansowym.

Rozdziat piaty po$wiecony jest kategorii wartosci nieruchomosci. Zdefiniowana
zostala wartoéé jako kategoria ekonomiczna, omdwiono réwniez przejawy tej wartosci.
Na tle ogdlnych rozwazan przedstawiono definicjg wartosci nieruchomosel oraz czyn-
niki wplywajace na jej poziom. Zaznaczono, Ze kategoria ta zaliczana jest do jednych
z najtrudniejszych kategorii ekonomicznych. Rowniez w sferze ekonomiki nierucho-
moéci pozostaje ona dyskusyjna, stanowigc przedmiot ciggtych rozwazan.

Bardzo wazng czescig pracy jest rozdzial szdsty, poSwigcony modelowi rynkowe)
wyceny nieruchomoéci. Celem tego rozdziatu nie jest przeglad metod i technik wyceny
nieruchomosci, lecz uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy i w jaki sposéb otoczenie
rynkowe znajduje odzwierciedlenie w procesie wyceny.

W rozdziale si6dmym skrétowo omdwiono Zrodla i techniki finansowania nieru-
chomosci. Rola tego rozdzialu polega bardziej na wskazaniu wagi problemu finanso-
wania niz na jego peinej charakterystyce.

Kolejny rozdzial, rozdziai dsmy, stanowi rozwinigcie jednege z watkow, przewi-
jajgcych si¢ w dotychczasowych czgéciach pracy - charakteryzuje nieruchomos¢ jako
obiekt inwestowania. Na tle innych instrumentow ﬁnansowych,/inwestowanie w nieru-
chomosci ma liczne zalety. Obok zalet wystepuja réwniez wady. Swiadomo$¢ zalet i wad
wplywa na postawy inwestoréw oraz na tworzone przez nich strategic inwestycyjne.
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Rozdzial dziewiaty podwigcony jest decyzjom deweloperskim na rynku nierucho-
mosci — sprecyzowano istote dewelopingu, zasady oceny oplacalnodci przedsiewzigcia
dewcloperskicgo, ryzyko tych przedsiewzigé zwigzane z cyklicznym rozwojem gospo-
darki.

W rozdziale dziesigtym przedstawiona zostata istota zarzadzania nieruchomoscia-
mi. Waznym watkiem tego rozdzialu jest ukazanie wplywu zarzadzania na warto$¢
nieruchomosci.

W rozdziale jedenastym zaprezentowane zostaly hipotezy dotyczace trendéw roz-
woju rynku nieruchomosci na tle dlugoterminowych zmian zachodzacych w gospodarce.
Zmiany te dotyczg nie tylko popytu na powierzchni¢, moga ujawnié si¢ w przebiegu cykli
rynku nieruchomosci, majg istotny wpltyw na zawody obstugujace uczestnikow rynku nie-
ruchomodci, ksztaitujgc ich liczbg, strukturg | wplywajac na system ksztalcentia.

Praca zaadresowana zostala do szerokiego odbiorcy: do wszystkich osob zajmu-
jacych si¢ problematyka nieruchomodci. Z uwagi na interdyscyplinarny charakter pro-
blematyki, po ksiazke siggng przedstawiciele réznych zawoddw, nie tylko ekonomisci.
Dlatego tez autorka uznala, ze dla przejrzystodci tresci niezbedne jest zdefiniowanie
niektorych podstawowych kategorii ekonomicznych.

W pracy wykorzystano dostepna autorce literature brytyjska, amerykafiska, holen-
derskg oraz niemiecka. Siegnieto rowniez po dorobek Krakowskiego Instytutu Nieru-
chomoédci, bytego Instytutu Gospodarki Mieszkaniowej i Instytutu Rozwoju Miast
oraz prace badawcze oSrodkéw akademickich.
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Rozdziat 1

Nieruchomo$é¢ jako obiekt prawny,
techniczny i rynkowy

* 1.1. Definicja nieruchomosci e 1.5. Nieruchomo$¢ jako obiekt
# 1,2, Cechy nieruchomosci rynkowy

¢ 1.3. Nieruchomos¢ jako obiekt prawny * 1.6, Podsumowanie

¢ 1.4. Nieruchomoéé jako obiekt techniczny ® Pytania kontrolne

1.1. Definicja nieruchomosci

Nieruchomo$é oznacza wydzielony obszar ziemi wraz z budynkami oraz innymi
urzadzeniami na nim wzniesionymi. Zakres pojgciowy sfowa ,,nieruchomos¢™ jest za-
tem szeroki. Definicja nieruchomosci jest uregulowana prawnie i wykazuje podobiefi-
stwo w poszczegdlnych krajach. Korzenie ma w prawie rzymskim. Zgodnie z nim,
wlasnoéé nieruchomosci siegala bez zadnych ograniczefi zaréwno w glab ziemi, jak
i nad jej powierzchnig. Taka koncepcj¢ nieruchomosci zaakceptowal réwniez Kodeks
Napoleoiiski, ktory stanowit podstawg definicji nieruchomoséci w Polsce migdzywojen-
nej'. Prawo rzeczowe z 1946 r. zastrzegalo, Ze wiasciciel nie moze sprzeciwiac si¢
dziataniom dokonywanym na takiej wysokosci lub gigbokosei, ktore nie zagrazajg jego
uzasadnionym interesom?,

Wedtug prawa amerykariskiego nieruchomos¢ obejmuje grunt, obickty trwale
zwigzane z gruntem (obiekty naturalne, polaczone korzeniam, takie jak drzewa czy
krzewy, i obiekty sztuczne, bgdace dzietem czlowieka, jak np. budynki, budowle), mi-
neraly, znajdujace si¢ pod powierzchnig ziemi, a takze przestrzen ponad ziemig?®.

Definicja nieruchomosci, obowigzujaca obecnie w Polsce, wynika z ustawy
z 23 kwietnia 1964 r. (Kodeks cywilny Dz.U. z 1964 1., nr 16 poz. 93 z péin. zm.) oraz

1 W okresie migdzywojennym wyrézniono nieruchomosci trojakicgo rodzaju: z natury, z przeznaczenia
i z przedmiotu, do ktérego si¢ odnusza. Nieruchomodd z natury, zgodnie z Kodeksem Napoleona, stanowil
grunt i budynki, a takze krzewy, drzewa, mury pelaczone z budynkami. Nicruchomodci z przeznaczenia byly to
przedmioty ruchome, umieszezone przez wlasciciela na gruncie na potrzeby gospodarskie, np. maszyny, sprzg-
ty gospodarcze, zwierzeta hodowlane. Nicruchomosciami z przedmiotu byly prawa, np. serwituty, skargi, win-
dykacje. Por. M. Kurman, Notariat, hipoteka, akty, Wydawmictwo F. Hoesicka, Warszawa 1930, s. 762-763.

2 J. Ignatowicz, K. Stefaniuk. Prawe rzeczowe, LexisNexis, Warszawa 2003, s. 69.

3 Por. m.in, M.R. Williams, W.L. Ventole, Fundamentals of Real Estate Appraisal, Real Estate Education
Company, Chicago 1994, s. 22-25; R.A. Tokarczyk. Gldwne normty amervkanskiego prawa wlasnosei, .Rejent”
1995, nr 7/8, 5. 18-30.
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uregulowan zawartych w innych przepisach, np. z przepisOw ustawy z 6 lipca 1982 1.
o ksiegach wicczystych i hipotece (Dz.U. z 2001 r., nr 124, poz. 1361 z pdin. zm.),
7 przepisow o ewidencji gruntow i budynkéw z 17 maja 1989 r. Prawo geodezyjne i kar-
tograficzne (Dz.U. z 2000 1., nr 100, poz. 1086), z ustawy z 21 sierpnia 1997 r. o gospo-
darce nieruchomoéciami {Dz.U. z 2004 r., nr 261, poz. 2602 i 2603), ustawy z 18 lipca
2001 r. - Prawo wodne (Dz.U. z 2001 r., nr 115, poz. 1229 z pdZn. zm.), CZy prawa geo-
logicznego i gorniczego z 4 lutego 1994 r. (Dz.U. z 1994 1, ur 27, poz. 96), a takze pra-
wa lotniczego z 3 lipca 2002 r. (Dz.U. 2 2002 r., nr 130, poz. 1112).

Definicja, zawarta w Kodeksie cywilnym (art. 46 k.c.) stanowi, ze nieruchomo$cia-
mi sa czgéei powierzchni ziemskiej, stanowiace odrebny przedmiot wiasnosci (grunty),
jak réwniez budynki trwale z gruntami zwigzane lub czesei takich budynkow, jezeli na
mocy przepisow szczegdlnych stanowia odrebny od gruntu przedmiot wiasnosci.

W swietle art. 46 k.c. mozna wyréznié trzy rodzaje nieruchomoéci®:

« nieruchomo$¢ gruntows niezabudowang lub zabudowana,
« nieruchomo$é budynkowa,
« nicruchomo$¢ lokalowa.

Nieruchomo§é gruntowa stanowi wyodrebniong pod wzglgdem wlasnosci czesé
powierzchni ziemskiej. Obejmuje ona zarOwno prawo wilasnosci do gruntu, jak i do
czeéci skladowych tego gruntu. Elementami skiadowymi nieruchomosci s3 budynki
i inne urzadzenia trwale z gruntem zwiazane, jak réwniez drzewa i roSliny od chwili za-
cadzenia lub zasiania (art. 48 k.c.) oraz prawa zwijzane z wtasnoécig (art. 50 k.c.).
W odniesieniu do nieruchomoéci gruntowej zachowana jest rzymska zasada superficies
solo cedit, ktéra oznacza, ze wszystko, €o zostalo z gruntem polgczone w sposob trwaly,
dzicli los prawny tego gruntu. Wiasciciel gruntu jest jednocze§nie wiascicielem wszyst-
kiego, co si¢ na gruncie znajduje oraz jest z nim zwigzanc w trwaly sposdb. Budynek
staje si¢ czecig skladowa gruntu od chwili trwalego polaczenia jego konstrukgji
z grunter. Wymogom tym odpowiada zaréwno budynek murowany, postawiony na
fundamentach, jak rowniez dom drewniany, postawiony na podwalinach’. Wymogom
tym natomiast nie odpowiada, zgodnie Z ustawg prawo budowlane, budynek przezna-
czony do czasowego uzytkowania w okresie krétszym od jego trwatosci technicznej,
przewidziany do przeniesienia w inne miejsce lub do rozbiodrki, a takze abickt budow-
lany niepolaczony trwale z gruntem, jak: kioski uliczne, pawilony sprzedazy uliczne]
j wystawowe, przykrycia namiotowe i powloki pneumatyczne, urzadzenia rozrywkowe,
barakowozy, obiekty kontenerowe (art. 3, pkt. 5 ustawy z 7 lipca 1994 r. prawo budow-
lane. Dz.U. z 2003 r., nr 207, poz. 2016 z pZn. zm.).

Czescia sktadowa nicruchomosci sy rowniez urzadzenia trwale zwigzane z grun-
tem, op. winda w budynku, maszyny i urzadzenia tartaku czy milyna. Nawet, jezeli
urzadzenia te mozna byloby latwo fizycznie rozdzieli¢, to stanowig one czes¢ skladowa
nieruchomosci, jezeli poszczegélne czgsci danego urzadzenia sa powiazane fizycznie
i funkcjonuja tak, Ze tworzg razem gospodarcza calosce.

41 Ignatowicz. K. Stefaniuk, Prawo rzeczowe, op.cit., 5. 18-19.
% G. Bienick, S. Rudnicks, Nieruchomosci. Problematyka prawna, LexisNexis, Warszawa 2004, s. 38,

b Ibidem, s. 37,
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t1.1. Definicja nieruchomosci 15

Elementy skladowe nicruchomosdci tracg samodzielny byt prawny. Od tej zasady,
w Swictle przepisOw prawa, wystgpuia wyjatki, ktore stanowiy, ze budynki i ich czgdei
mogg w okreslonych sytuacjach byé przedmiotem odrgbnej wlasno$ci. Budynki oraz
ich czesci sg nieruchomosciami tylko wtedy, gdy tak przewiduje szezegdlny przepis.
Gdy nie ma w prawie takiej regulacji, budynek stanowt czes¢ skladowa nieruchomodci
gruntowej.

Wyrdznienie nieruchomosci budynkowej nastgpuje na mocy przepisoéw k.c. oraz
przepisow szezegblnych. W mySl art. 235 k.c. ,Budynki i inne urzgdzenia wzniesione na
gruncie Skarbu Pafistwa lub gruncie nalezacym do gmin bad? ich zwigzkéw przez wie-
czystego uzytkownika stanowiy jego wlasno§C. To samo dotyczy budynkow i innych
urzadzen, ktére wieczysty uzytkownik nabyl zgodnie z wlaSciwymi przepisami przy za-
warciu umowy o oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste”. Oddzielenie budynku od
gruntu wystepuje m.in. takZe w sytuacji oddania w uzytkowanie wieczyste gruntu zabu-
dowanego, gdyz nastepuje ono z jednoczesng sprzedaza na wlasno$¢ potozonego na
tym gruncie budynku. Nieruchomo$¢ budynkowa uznaje si¢ za fikcje prawna, gdyz
grunt i budynek stanowia nierozerwalng czgsé,

Nieruchomoscia lokalowa, zgodnie z art. 2 ust. 1 3 ustawy z 24 czerwea 1994 1.
o wlasnosci lokali’, jest samodzielny fokal mieszkalny, a takze samodzielny lokal wyko-
rzystywany zgodnie z przeznaczeniem na inne cele niz mieszkalne, jezeli stanowi od-
rebng whasnos¢. Lokal musi zapewniaé samodzielnoé¢ w sensie architektonicznym
i funkcjonalnym. Samodzielnym lokalem mieszkalnym jest bowiem wydzielona trwaly-
mi §cianami w obrebie budynku izba lub zespdt izb przeznaczonych na staly pobyt lu-
dzi, ktére wraz z pomieszczeniami pomocniczymi stuzg zaspokojeniu ich potrzeb mie-
szkaniowych. CzeSciami skiadowymi odrgbnej nieruchomodei lokalowej sg tzw. po-
mieszczenia przynalezne, takie jak: piwnica, strych, komorka, garaz, nawet gdy nic
przylegajy do lokalu. Prawami zwigzanymi z odr¢bna wlasnoScia lokalu sy takze:
udziat we wspotwiasnoéei czgsci wspdlnych budynku oraz we wspoOtwlasnosci lub
wspoluzytkowaniu wieczystym nieruchomosci gruntowej. Odrgbna wiasnoéé lokalu po-
wstaje w wyniku podpisania aktu notariafnego i wpisu do ksiggi wicczystej zalozonc;
dla tego lokalu.

Reasumujgc, pod pojeciem nieruchomodci bedziemy rozumie¢ grunt wraz ze
wszystkimi jego czesciami skladowymi trwale z gruntem zwiazanymi. Tylko w szczeg6l-
nych przypadkach budynek lub wyodrgbniony lokal w budynku wiclolokalowym moze
stanowi¢ odrebng nieruchomosé.

Wyodrebnienie nieruchomosci gruntowej jako czgéci powierzchni ziemi wyma-
ga wyodrebnienia fizycznego, poprzez okrelenic jego powierzchni granicami zew-
ne¢trznymi, oraz wyodrebnienia prawnego, poprzez okreSlenie podmiotu wiasnosci.
Na potrzeby obrotu wyodrebnienie fizyczne wymaga geodezyjnego wyodrebnienia
gruntu trwalymi znakami granicznymi umieszczonymi w punkcie granicznym okre-
§lajacym przebieg granicy. Najmniejsza jednostkg wyodrgbnienia geodezyjnego jest
dzialka ewidencyjna. Stanowi jg ciagly obszar gruntu, polozony w granicach jednego
obrebu, jednorodny pod wzgledem prawnym, wydzielony z otoczenia za pomocy linii

7 Dz.U. z 2000 r., nr 80, poz. 903,
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granicznych. Definicja ta bazuje na stanach prawnych nieruchomodci, a nie na stanach
faktycznych, wynikajacych ze stanéw wiadania.

Obok wyodrebnienia fizycznego do powstania nieruchomoéci niezbedne jest wyod-
rebnienie prawne. Jak podkreslaja prawnicy®, kodeks cywilny nie zawiera przepisow
o sposobie prawnego wyodrebnienia gruntu. Zasady te zawiera ustawa z 6 lipca 1982 1.
o ksiggach wicczystych i hipotecc (u.k.w. i h. — Dz.U. z 2001 r., nr 124, poz. 1361 z pozn.
zm.). Ksiege wieczysta prowadzi si¢ w celu ustalenia stanu prawnego nieruchomosci
(por. pkt L.3).

Pomimo, wydawaloby si¢, tak precyzyjnej definicji nieruchomosci, podanej w k.c.
okazuje sig, z¢ pojgcie nieruchomosci gruniowej nalezy w polskim piSmiennictwie
prawniczym do zagadnief spornych. Oprécz bowiem interpretacji prawnorzeczowej,
termin nieruchomos¢ uzywany jest réwniez w znaczeniu wieczystoksiggowym®’ - grunt
wpisany do ksiggi wieczystej stanowi jedna nieruchomo$é. Oznacza to, ze jedna nieru-
chomoé¢ w sensie prawnorzeczowym majac kilka ksiag wieczystych — mozZe stanowié
kilka nieruchomoéci w sensie wieczystoksiggowym. W sensie wieczystoksiggowym nie-
ruchomosé moze obejmowaé kilka, przestrzennie rozrzuconych nieruchomosci w sen-
sie prawnorzeczowym. ,JeZeli objeta ksigga wieczystg nieruchomosé skladajaca si¢
z kilku dzialek graniczy z sgsiednia nieruchomoécia tego samego wlasciciela wpisana
do innej ksiegi wieczystej, to mamy do czynienia z dwiema nieruchomogciami stano-
wiacymi odrebny przedmiot prawa”'?, Tyle jest nieruchomosci, ile jest ksiag wieczys-
tych. Fakt, ze liczba ksigg wieczystych decyduje o liczbie nieruchomosci oznacza, ze
dominuje wicczystoksiggowe znaczenie nieruchomosci, ktére ujawnieniu nieruchomo-
ici w ksiedze wieczystej przypisuje znaczenie prawnego jej wyodrebnienia.

W literaturze prawniczej podkresla sig, ze nieruchomoéci, podobnie jak rzeczy ru-
chome, nic sa towarami dwuwymiarowymi. ,, Wlasciciel bowiem nie korzysta wylgcznie
z powierzchni swego gruntu, lecz takze z podziemia oraz z przestrzeni nad powierzch-
nia”!l. Powstal wige problem okrelenia granic przestrzennych wiasnosci nieruchomo-
§ci gruntowej. Zostaly one unormowane ustawowo.

Kodeks cywilny w art. 143 stanowi, zc wiasnosC gruntu rozciaga si¢ na prze-
strzeni, nad i pod jego powierzchnig w granicach okreSlonych przez spoleczno-go-
spodarcze jego przeznaczenie. Oznacza 1o, ze granice przestrzenne nieruchomosci
sicgajg do pewnej wysokosci i glebokosci, wyznaczonych przez spoleczno-gospodarcze
przeznaczenie gruntu. Granice normuje prawo wodne, geologiczne | gornicze oraz
lotnicze.

Przedmiotem wiasnosci wiasciciela gruntu sa jedynie wody stojace, stanowigce
czesé skladowy gruntow. Wody plyngee, rzeki i inne zbiorniki, z ktorych lub do ktérych
wplywaja cieki, sg wiasnoscia pafistwa.

W mysl przepisow prawa geologicznego i gorniczego, wiasnoScia wlasciciela sy je-
dynie kopaliny znajdujace si¢ ,,wewnatrz” danej nieruchomosci gruntowej. Natomiast

% (5. Bicniek, 8. Rudnicki, Nieruchomasci. Problematyka prawna, op.cit., s. 172,

Y 5. Rudnicki, Prawo obrotu rieruchomosciami. wyd, 3, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 1999,s. 11.
W ¢ Bicnick, S. Rudnicki, Nieruchomosci. Problematyka prawa, op.cit., s. 172.

Y 1gnutowicz. K. Stefaniuk, Prawo reeczowe. op.cii., s. 648.
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1.2. Cechy nieruchomoéci 17

kopaliny potozone ponizej dolnej granicy nieruchomoSci, w rozumieniu art.143 k.c.,
nic stanowig czeéci sktadowych nieruchomosci gruntowych, sa wlasnoécig Skarbu Pad-
stwa.

Przepisy prawa lotniczego nie pozwalajg na zbyt niskie loty, wyznaczajac zasi¢g
przestrzenny nieruchomosci'?,

W jezyku praktyki gospodarczej uzywa si¢ czesto innej klasyfikacji nieruchomosci
niz wskazana powyzej. Przyjmujyc kryterium funkcjonalne, wyr6znia si¢ m.in. podzial
nieruchomosci na: mieszkaniowe, komercyjne, rekreacyine, przemystowe itp. Przyjmu-
jac kryterium sposobu wykorzystania, wyodrebnia si¢ cztery kategoric nicruchomosei'™:

» zajmowane przez wladciciela na jego wiasne potrzeby (micszkaniowe czy prowu-
dzenia dzialalnodci gospodarczej),

« inwestycyjne, ktérych celem jest generowanie dochodu Jub zyskow kapitalowych,
stanowiacych roznice pomiedzy cena sprzedazy a ceng zakupu nieruchomodc,

« nadmiarowe w stosunku do potrzeb prowadzonej dzialalnosci gospodarczej,

» zapas handlowy, traktowany jako majatek obrotowy.

Do podanych klasyfikacji bgdziemy odwolywac si¢ w dalszych partiach ksigzki.

1.2. Cechy nieruchomosci

Nieruchomo$é, na tle innych dabr, odznacza sie¢ szczegdina specyfika. Ma ona
wiele odmiennych cech, wérdd ktorych mozna wyrdznié grupe cech fizycznych, ekono-
micznych i instytucjonalnoprawnych'; s3 one wazne dla zrozumienia istoty nierucho-
mofci. Cechy tc czesto sa z soba powiazane, decydujac o odmiennosci nieruchomosci.
W tabeli 1.1 zestawiono cechy nieruchomosci oraz przykiady skutkdw, jakic wywoluja.

Wirdd cech fizycznych na uwagg zastuguje:
e zlozonosé fizyczna,

« stalo$¢ w micjscu {nicruchomo$¢),

o trwalosc,

« roznorodnose,

» niepodzielnosc.

Nieruchomoé¢ jest zloZzona — skiada sig z wielu elementoéw. Zgodnie z definicjy
prawng nieruchomoécig jest grunt (por. pkt 1.1), za$ jej elementami skladowymi sg bu-
dynki, budowle, zasadzenia wieloletnic i inne rosliny. Ztozony charakter nieruchomosci

12 3 prawie amerykanskim wlasciciel ma prawo wiasnodci wszystkich mineralow wewnatrz geometryce-
nego ksztattu opartego na powierzchni jego ziemi 1 siggajgeego do drodka ziemi; ma rdwniez prawo do stupa
powictrza ponad ziemig. Jednakze w praktyce, prawa do kopalin si¢gaja nic wigeej niz 50 000 stép pod po-
wierzchnig, a do slupu powictrza nie wigeej niz 1500 stop nad powierzchnig. Por. D.R. Epley, J. Rubianski,
Principles of Real Estate Decisions, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Tersey 1986, 5. 7-3.

13 Europejskie Standardy Wyceny 2000 (wydanic polskie), P.E.S.R.M., Warszawa 2000, s. 87-88,

14 por. m.in. A.A. Ring, §. Dasso, Real Estate Principles and Pracrices, Prentice Hall, Englewood Clifis,
1989, r. IE.
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Tabela 1.1. Zestawienie cech nieruchomosci, przejawow oraz skutkow ich wystgpowania

— Pmklndyskutkﬂwwymm owania
.o mh K

nierachomosci

1. Ztozonoéé Wicloéé elementéw skladowych (grunt Problemy na ctapie analizy rynku i podej-
fizyczna buodynki, budowle, zasudzenia wicloletnie) mowania decyzji inwestycyjnych, gdyz ce-
'chy poszczegdlnych elementéw sktado- —
. wych s odmicnne

w

2. Nieruchomo$¢  StaloS¢ w micjscu 1. Skutki prawne:

| » majatek nieruchomy nic moze byé prze-
mieszczony w celu umkm;cm wplywu
praw skicrowanych przeciw niemu, np.

! planowania przestrzennego czy przepi-

¢ sdw budowlanych

2. Skutki ekonomiczne:

:» latwodé obciaZemnia nieruchomosci po-

~ datkami i innymi obcigzeniami,

"» wartofé kazdej nieruchomosci jest wy-
pudkows zmian w jej otoczeniu,

e

g

"« rynki nieruchomosdci majy charakter lo-
kalny,
» nicruchomosct 83 dobrym zabezpiecze-
niem dla kredytow

3. Trwalosé Nlezms.zcm]nosc grun[u diugi okrcs zy- 1 Skutki prawne:

W czasie :wolnosm budynkéw i budowli -w trwaloé¢ umozliwia wyodrgbnienie pra-
wa do uzytkowania nieruchomoéci od jej
prawa wiasno$ci i pozwala na istnienie
rozmaitych udzialéw prawnych w tej su-
mej nicruchomoéci

. 2. Skutki ckonomiczne:

. » nicruchomosé, dzigki trwalosci, jest dob- i
rg lokaty kapitatu

o o PEE

———

4, Réznorodnosé Brak dwoch ldg,ntycznych meruchcmom Réznorodnost jest srodtem prob]cmow
(np. dwoch identycznych budynkéw czy10- o przy okreslaniu wartosci nieruchomosci;
: Kali) - koszt wyceny zniechgca do obrotu krot-

koterminowego (do czgstych operacji

kupna—sprzedazy)

" przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-

i nyeh

Lo TN o+ ]

5. Niepodzielnodé  Cecha ta udn051 sig do kubatury budynku Zmlcnne wkorzystamc rucruchomosm
oraz braku rozdzietnoéet gruntu od budynku - Fluktuacja poziomu dochoddw, a wige
lwanosci L

Blr;dna ocena lokahzaf:]]

1L Cechy eknnomiczne

1. Deficytowos¢ - Z punktu widzenia cech (lokalizacja, roz- » fluktuacja wartoéei nieruchomosci
- wigzania architektoniczne} nie wystarcza- . koniecznoéé modernizowania obickiow
_ jaca ilod¢ w stosunku do zapotrzebowania  pudowlanych w celn zaspokojenia zapo-
trzehowunia
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Tabela 1.1, cd.

4. Wysoka kdpl-
tatochlonnoéé

- Cechy: ¥ SN | -_Pnykiadyskntkéwwjrstgpownnia
- nieruchomos$ci MMWS’SWPM&.. b eech _
2. Lokalizacja Obejmuje cechy lokalizacji fizycznej i po- | Sposdb uzytkowania nieruchomosci oraz

3 Wspélzalcinoéc Funkqa obszaru lsp()béb el rcdllzac_]r wy- Sposéb HL}T.kOdeld nnruchomosu i ja-

5. Malu piynno&é

“lozenia ekonomicznego; decydujyce zna- i zmiany tego sposobu sy w duzym stopniu
czenie ma aspekt ekonomiczny rezultatem polozenia i otoczenia oruz do-
_ stgpnosci
wierajy wplyw na inne nieruchomosci : kos¢ zabudowan mogg micé drugorzedny
____________ wp!yw na jej warla$¢
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komplikuje jcj analize, gdyz cechy poszczegblnych elementéw sktadowych nierucho-
mosci sg odmienne.

Zarbwno ziemia, jak i produkt budowlany, sa nieruchome. Przemieszczanie budyn-
kéw tub innych konstrukeji nalezy do rzadkodci, a wizja miast przysziosci z wydzielonymi
terenami uzbrojonymi i ruchomymi budynkami czy mieszkaniami jest nadal odlegia.

»Nieruchomos¢” jako cecha fizyczna niesie skutki prawne i ekonomiczne, Po stro-
nie skutkéw prawnych na uwage zastuguje brak mozliwosci przemieszczania majgtku
nieruchomego dla uniknigcia wptywu praw skierowanych przeciw niemu, po stronic
skutkéw ekonomicznych nalezy zwrdci¢ uwage na:

1) mozliwo$¢ opodatkowania nieruchomosci | egzekwowania cigZacych na niej po-
winnosci, nawet jezeli zajdzie konieczno$¢ sprzedazy nieruchomosct;

2) lokalny charakter rynku nieruchomodci — nieruchomo$é ,,czeka” na zapotrzebo-
wanie na niy; zglaszane zapotrzebowanie w jednym mieécie niec moze byé zaspokojone
przez nieruchomo§é zlokalizowang w innym, co oznacza, ze wartoé¢ nieruchomosei'
bedzie wypadkowa zmian zachodzacych migdzy popytem i podaza na lokalnym rynku;

3} wartos¢ nieruchomosci jest bardzo podatna na zmiany w otoczeniu, przykiado-
wo, dom jednorodzinny poloZony w zacisznym otoczeniu straci na wartosci, gdy zosta-
nic wybudowana w jego bliskim sgsiedztwie autostrada;

4) jako obiekty nieruchome, nieruchomodci stanowia dobre zabezpieczenie kredy-
16w — forma zabezpieczenia jest hipoteka na nieruchomosci.

Warto zauwazyc, ze nieruchomosc, chociaz jest stala w miejscu, jest wzglgdnie mo-
bilna pod wzgledem sposobdw jej uzytkowania — grunt rolny moze by¢ przekwalifiko-
wany na teren budowlany, nieruchomo$¢ mieszkaniowa moze by¢ zaadaptowana na
cele biurowe.

Trzecig cechy fizyczna, wyrdzniajaca nieruchomogd, jest jej trwalosé. Cecha ta
dotyczy przede wszystkim ziemt, kiora jest wieczna. Fizyczna niezniszczalno$¢ powo-
duje, Ze jest ona postrzegana jako lokata kapitalu Fizyczna niezniszczalno$¢ nie ozna-
cza ekonomicznej trwatoSct — wartoS¢ ziemi na ogél rodnie wraz z uplywem czasu.
W szczegtlnych warunkach, na skutek negdtywnych Zmian w otoczeniu, warto$é moze
spadaé, malejac nawet do zera, i z powodu zanieczyszczen przyjaé tzw, warto$¢ nega-
tywny (u]cmnq) Wilasciciele ziemi probuja wykorzystac spodzmwane Przyrosty warto-
Sciziemi poprzez zawieranie diugoterminowych uméw najmu lub dzierzawy i unikajge
sprzedazy.

Budynki i budowle nie 53 niezniszczalne, podlegaja zuzyciu'® i wymagaja nakiadéw
na remonty, likwidujacych przejawy zuzycia fizycznego, oraz nakladéw na moderniza-
cJ¢, skicrowanych na likwidacj¢ zuzycia funkcjonalnego. Ale na tle innych wytwordw
pracy czlowicka, budynki i budowie cechuje relatywnie wysoka trwato$é, siggajaca od
kitkudziesigciu do kilkuset lat. Dlatego réwniez budynki i budowle chetnie sg postrze-
gane jako lokata kapitatu.

I* Kategoria warto$ei nieruchomoscl stanowi prredmiot rozwazan w rozdziale piglym.
16 Zuzycie nieruchomosci oznacza utratg jej wartosci, wynikajycy ze zuzycia fizycznego (zwancgo tech-
nicznym), lunkcjonalnege {zwancgo uzytkowym) i srodowiskowego — szerzej pkt 1.4,




__1.2. Cechy nieruchomosci

Trwaloéé umozliwia wyodrebnienie prawa do uzytkowania nieruchomosci od pra-
wa wiasnosci i pozwala na jednoczesne istnienie rozmaitych udzialow prawnych w tej
samej nieruchomosci.

Kolejna cecha fizyczna jest réinorodnoéé nieruchomosci. Kazda nieruchomos¢
gruntowa jest inna pod wzgledem polozZenia, wielkoéei i ksztattu. Rowniez budynki
i budowle roznia sig, podnoszac roznorodnosé nieruchomoéci. Nawet zbudowane wed-
tug tego samego projektu, moga rbznié sie zastosowanymi rozwigzaniami materiatowy-
mi, jakoscig wykonania, usytuowaniem w terenie. Kazdy z budynk6w ma indywidualny,
a nawet unikatowy charakter. Konsekwencja réznorodnoéci jest trudnosé w porowny-
waniu nieruchomoéci, co stanowi Zrédio problemow przy ich wycenic. Warto$¢ kazdej
nieruchomosci (gruntowej, budynkowej, a takze lokalowej) jest nieznana dia rynku
i musi by¢ indywidualnie i kazdorazowo oszacowana.

Ze swej istoty nieruchomos¢ jest niepodzielna. Zmiany w popycie na obiekty ku-
baturowe, wynikajace ze zmiennosci koniunktury gospodarczej czy sytuacji rodzinnej
gospodarstwa domowego, nie moga wywolaé latwego ,,dopasowania” przestrzeni do
zmieniajacych si¢ warunkow. Tak rozumiana niepodzielno$¢ wymusza Czgsto decyzje
o rozbudowie lub podnajeciu czy nawet sprzedazy. Zatem negatywne skutki niepo-

dzielnoéci, widoczne szczegblnie w okresie recesji gospodarczej, moga by¢ zlagodzone
7y tez poprzez transfer praw do nieruchomosci.

kosztownymi zabjegami technicznymi ¢
Przyczyna niepodzielnodei jest réwniez fizyczne polaczenie budynku z gruntem. Ozna-

cza to, ze tatwo popelni¢ blgdy lokalizacyjne, a ich usunigcie nie jest mozliwe.

Do cech ekonomicznych, decydujacych o specyfice nieruchomosci, naleza'™:

» rzadkodé (deficytowosc),

» lokalizacja,

o wspoizaleznosc,

« duza kapitatochlonnos¢,

« mata plynnos¢.

Rzadko$éé oznacza ograniczong podaz uzbrojonych terendw miejskich. Podaz zie-
mi ustalona jest przez naturg i nie moze byé dowolnie zmieniana. Deficyt moze doty-
czyé w szezegblnosci nieruchomoéci gruntowych o wysokiej jakosci i dobre) lokalizacji
— np. podaz uzbrojonych terendw miejskich, podaz sklepéw w centralnych czgsciach
miast. Cecha deficytowosci dotyczy glownie krotkiego okresu. W diugim okresie podaz
nieruchomosci gruntowych o okrestonych cechach mozna zwiekszy¢ dzigki dodatko-
wym naktadom inwestycyjnym. Réwniez liczba obiektow budowlanych jest ograniczo-
na w stosunku do potrzeb. Zwickszenie tej liczby w krotkim okresie nie jest mozliwe,
ich przyrost zawsze bgdzie wymagaé wysokich naktadow inwestycyjnych i czasu nic-
zbednego do ich realizacji. Przyrost obicktow budowlanych nie jest duZy — rocznie wy-
nosi okolo 1% w odniesieniu do istniejacego zasobu.

Deficytowo$¢ niesie istotne konsekwencje ~ powoduje fluktuacje wartoSci nieru-
chomosci. W okresach, w ktorych zapotrzebowanie na grunty i budynki nie jest wyso-
kie, maleje wartos¢, gdy popyt wzrasta, wartosé rowniez roénie.

17 Cechy te silnie podkreslaja J. Dasso i A.A. Ring. Por. A.A, Ring, I. Dasso, Real Estate. Principles and

Pruciices, op.cit., 1. L.
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Lokalizacja to druga z cech ekonomicznych. Obejmuje ona zaréwno elementy
fizycznej lokalizacji, jak i ekonomicznego polozenia. Elementy fizycznej lokalizacji
obejmuja m.in. kierunek wiatréw, nastonecznienie. Polozenie ekonomiczne, ktére
ma zdecydowanie wigksze znaczenie, obejmuje: dostepnosc ustug, zaktaddw uzytecz-
nosci publicznej, Srodkéw komunikacji lokalnej, polozenie centréow handlowych
1 produkeyjnych.

Rezultatem polfozenia, gidwnie poloZenia ckonomicznego, jest sposdb uzytkowa-
nia nieruchomosci gruntowej i budynkowej oraz jego zmiany. W efekcie podobne pod
innymi wzgledami nicruchomosci mogg mie€ inny sposdb uzytkowania i inng wartosé.

Na poziom warto$ci nieruchomosci i jej zmiany istotny wplyw wywiera nastepna
cecha ekonomiczna — wspdlzaleino$§¢. Cecha ta przejawia si¢ we wzajemnej interakeji
sposobow uzytkowania, dokonywanych zmian i w rezultacie wartoéei nieruchomosdci.
Powoduje ona uksztattowanie si¢ ,lepszych” lub ,,gorszych” obszaréw dla danego spo-
sobu uzytkowania - np. wybudowanie moteli i restauracji przy ruchliwej autostradzie,
a nastgpnie zbudowanie drogi objazdowej, zmniejszajacej dostepno$é do danej nieru-
chomodci. W efekcie jako§¢ samej nieruchomosei gruntowej i zabudowy moze mieé
drugorzedny wplyw na warto§¢. Czasami efekt wspélzaleznosci moga wykorzystaé
wlasciciele nieruchomosci, ktorzy sami doprowadzili do wzrostu warto$ci gruntu naby-
wajac wigcej gruntu niz potrzeba. Przykladem wykorzystania ,,wspolzaleznosci” moze
by¢ polityka firmy IKEA. Firma ta, znana rownicz w Polsce, dostrzegla, ze na jej
rosngcej popularnosci korzystaja rowniez inni, wznoszac wokéf niej centra ustugo-
wo-handlowe. Postanowila wige wykorzystaé swoja popularno$¢, inwestujac w znacznie
wigksze tereny, niz sama potrzebowala. Powolana specjalna spdtka ,,JKEA PROPERTY”
opracowala na pozyskanych terenach plan ich zagospodarowania. Budynek IKEI sta-
nowi gléwny obickt, wokdt niego wydzierzawiano teren lub budowano i wynajmowano
powierzchnie. Powyzszy przykiad udowadnia, ze rozwéj jednej nieruchomosci wplywa
pozytywnie na oloczenie i odwrotnie.

Wirdd cech ekonomicznych istotna cecha, wyrdzniajaca nieruchomosct, jest ich
wysoka kapitalochlonnos¢. Nabycie nieruchomosci gruntowej, jako dobra rzadkicgo
1 niezniszczalnego, jak réwniez wzniesienie obiektéw budowlanych wymaga wysokich
nakiadow. Konsckwencjg wysokiej kapitalochionnosci jest koniecznoéé wiaczenia zew-
ngtrznego zasilania finansowego w postaci kredytu na etapie realizacji, diugi okres
zwrotu wylozonych nakladow, relatywnie dlugi okres trwato$ci ekonomicznej. Trwa-
los¢ ekonomiczna w duZym stopniu zalezy od lokalizacji i otoczenia nieruchomosci.
Wzrost popytu na powierzchnie biurowe moze spowodowaé wyburzenie dotychcza-
sowych budynkoéw, np. o funkcji mieszkalnej, i zainwestowanie w budowe nowoczes-
nych biuroweow, Utrzymanie trwalosci ekonomicznej wymaga ponoszenia nakladow
modernizacyjnych na likwidacje zuzycia wywolanego postgpem techniczno-ekono-
micznym.

Na tle innych lokat mwcstycy]nych cechg nicruchomogdci jest ich mata plynno§é.
Wsrad licznych rozwazaf nad pojeciem plynnosci nieruchomosci, zwraca sie uwage na
to, ze plynnosc jest zdolnoscia do kupna-sprzedazy:

» w dowolnym czasie,

» tego, czego sie chee,

» za taka ceng, jakiej si¢ chcee.
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Pojecie plynnoSci sprowadza si¢ do zdolnosci zamiany aktywdw na postal pienigz-
ng lub odwrotnie. Pojgcie to w sensie ekonomicznym oznacza latwosé wejdcia i wyjicia
z rynku za ceng zblizong do wartoéci rynkowej. Plynno$é mierzona jest czasem po-
trzebnym do zawarcia transakcji. Badania brytyjskie, obejmujace 187 transakcji, ujaw-
nity, ze na rynku nieruchomosci komercyjnych przecigtny czas transakeji wynidst 298
dni, czyli ponad 9 micsigey, przy medianie 190 dni, czyli ponad 6 miesigcy's, Jest to
czas nieporownywalnie dluzszy, niz potrzebuje go uczestnik rynku papieréw wartos-
ciowych.

Dowodem specyfiki nieruchomosci sa rowniez jej cechy instytucjonalnoprawne.
Funkcjonowanie nieruchomosci wymaga stworzenia calego otoczenia prawnego,
regulujgcego cykl zycia nieruchomosci — od fazy projektowania, poprzez realizacje,
obrét, eksploatacje, az do fazy wycofania z eksploatacji. Jednoczeénie ziozonoid
gospodarki nicruchomos$ciami wywolata koniecznoéé powolania szeregu instytucji
zajmujgcych sig nimi.

Reasumujge, nieruchomos$¢ ma cechy szczegdlne, decydujace o jej specyfice, wy-
rozniajgee jg sposrdd innych débr ekonomicznych,

1.3. Nieruchomos¢ jako obiekt prawny

Nicruchomos¢ jest specyficznym obiektem prawnym. Swiadczy o tym nie tylko defi-
nicja prawna nieruchomosci. Wszystkie fazy zycia nieruchomosci: faza obrotu, faza pro-
jektowania zabudowy gruntu, faza realizacji, faza dopuszczenia do cksploatacii, faza
uzytkowania, a takic faza likwidacji obiektéw budowlanych, maja bogate regulacje
prawne. Przykiadowo, w fazie obrotu przepisy prawne reguluja np. forme aktu notarial-
nego, umowg przedwstepna, umowe sprzedazy nieruchomosci, umowe zamiany nieru-
chomosci, umowe darowizny, dozywania czy zniesienia wspotwiasnoéci nieruchomoscei.
W fazie realizacji procesu inwestycyjnego przepisy prawa reguluja m.in. warunki zabu-
dowy, zasady uzyskiwania pozwolenia na budowe, zasady zawierania uméw w procesach
inwestycyjrych (np. z generalnym wykonawca, umowe o zastepstwo inwestyeyjne czy o
roboty budowlane), Regulacje prawne dotyczace nieruchomoéci wykraczaja poza galaz
prawa cywilnego, siggajgc prawa finansowego, a takze administracyjnego.

Regulacjom prawnym podiegaja réwniez osoby zajmujace si¢ zawodowo rynkiem
nieruchomodci, jak: rzeczoznawcy majatkowi, posrednicy w obrocie nieruchomoscia-
mi, zarzadcy nieruchomosci'?.

Zrodiami prawa, rcgulujgcymi problematykg nieruchomosci, sa:

* konstytucja, ktora chroni prawo wlasnosci,

* ustawy: np. ustawa z 23 kwietnia 1964 r. — kodeks cywilny (D.U. z 1964 r., nr 16,
poz. 93 z pdin. zm.), ustawa z 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomo$ciami
(Dz.U.z 2004 r., nr 261, poz. 2603}, czy ustawa prawo budowlane (Dz.U. z 7 lipca 1994 1.,
tekst jednolity Dz.U. z 2003 r., nr 207, poz. 2016 z p6zn. zm.),

1B, Crosby. P. McAllister, Liquidity in Commercial Property Markets, ERES, Mediolan 2004,

9 por. $. Kalus, Status prawny oséh zajmujgeyeh sig zawodowo rynkiem nieruchomosct, LexisNexis, War-
szawa 2002,
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* rozporzadzenia (np. Rozporzadzenie Rady Ministréw z 7 grudnia 2004 . w sprawie
sposobu 1 trybu dokonywania podziatéw nieruchomodci (Dz.Urz., nr 268, poz. 2663),
Rozporzydzenic Rady Ministréw z 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci
i sporzadzenia operatu szacunkowego (Dz.Urz. z 2004 r., nr 207, poz. 2109), Roz-
porzadzenie Ministra Infrastruktury z 17 lutego 2005 r. w sprawie nadawania uprawnien
i licencji zawodowych w dziedzinie gospodarowania nieruchomosciami oraz doskonale-
nia kwalifikacji zawodowych przez rzeczoznawcéw majatkowych, poSrednikéw w obrocie
nieruchomosciami i zarzadeow nieruchomosci (Dz. Urz. z 2004 r., nr 35, poz. 314)

Poza irédtami prawa, zasady postepowania reguluja kodeksy etyki zawodowe;
(kodeks etyki zawodowej zarzadey nieruchomosci, posrednika w obrocie nieruchomo-
Sciami czy rzeczoznawcy majatkowego), standardy zawodowe regulujgce zasady wyce-
ny nieruchomosdci (Standardy Zawodowe Rzeczoznawcow Majatkowych wydane przez
Polsky Federacj¢ Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majgtkowych, Europejskie Standardy
Wyceny wydune przez Europejskg Grupe Rzeczoznawcow Majatkowych TEGOVA,
Migdzynarodowe Standardy Wyceny opracowane przez Komitet Migdzynarodowych
Standardéw Wyceny (IVSC) czy normy stuzace do okreslenia np. podziatu, rodzaju
powicrzehni budynkow oraz ogblne zasady obliczania tych powierzchni.

Podjecie czynnosci na rynku nieruchomoéci polegajacych m.in. na nabyciu, re-
moncie, rozbudowie, wynajeciu, wydzierzawieniu, wniesieniu w formie aportu czy od-
daniu nieruchomosci w zarzad wymaga kazdorazowo okreslenia wlasciciela nierucho-
moSci i posiadanych przez niego, a takZe przez inne podmioty (np. najemcg, dzierzaw-
cg, leasingodawce czy kredytodawce), praw do danej nieruchomosci: praw rzeczowych,
takich jak: prawo wlasnosci, uzytkowanie wicczyste, ograniczonych praw rzeczowych,
takich jak: uzytkowanie, stuzebnos¢, spoldzielcze prawa do lokali i doméw, hipoteka.
Okreslajg one przystugujgce poszczegbinym podmiotom prawa do nieruchomoéci, moz-
liwos¢ korzystania z niej i rozporzadzania nia.

Znaczenic nieruchomosci jako obiektu prawnego podkresla fakt koniecznosci po-
siadania rejestru prawnego nieruchomosci, jakim jest ksigga wieczysta. Zgodnie
z ustawy z 6 lipca 1982 1. o ksiggach wieczystych i hipotece (tekst jedn. Dz.U.z 2001 .,
nr 124, poz. 1361 ze zm.), ksiggi wieczyste prowadzi si¢ w celu ustalenia stanu prawne-
go nieruchomosci. Specyfika tych rejestrow polega na tym, Ze maja one charakter
przedmiotowy i ujawniaja stan prawny przedmiotu (nieruchomosci), zwigzane sa z nie-
ruchomoscig, a nie z osobg wlasciciela. Prowadzi sie je dla poszczegdlnych nierucho-
mosci, niezaleznie od zmian dotyczgcych osoby wlasciciela. Stanowig publiczny, sado-
wy rejestr stanu prawnego nieruchomosci. Opieraja sie na zasadzie Jjawnosci formalnej
1 materialnej?. Zasada jawnosci formalnej oznacza, ze ksiggi wicczyste s3 dla kazdego

dostgpne, a ich tres¢ jest jawna, czego konsekwencjg jest to, ze nikt nie moze zasfaniac
si¢ nieznajomosciy wpisdw w ksiedze wieczystej oraz wnioskdw, o ktérych uczyniono
W niej wzmianke. Zasada jawnosci materialnej wyraza sie domniemaniem, ze:

* prawo jawne z ksiegi wieczystej jest wpisane zgodnie z rzeczywistym stanem prawnym,

* prawo wykreslone nie istnieje.

U G. Bicniek, S. Rudnicki. Nieruchomosei, Problematyka prawna. op.cit., s. 110,
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Ksigga wieczysta zawiera cztery dzialy, z ktdrych:

« pierwszy obejmuje oznaczenie nieruchomosci oraz wpisy praw zwigzanych z jej
wiasnoscia (przykiadowo prawo rzeczowe ustanowione na korzyé¢ danej nieruchomo-
éci, np. stuzebnos$¢ gruntowa, przystugujaca kazdorazowemu wlascicielowi danej nieru-
chomodci, jako nieruchomosci wiadnacej),

« drugi obejmuje wpisy dotyczace wlasnoscei i uzytkowania wieczystego,

» trzeci przeznaczony jest na wpisy dotyczace ograniczonych praw rzeczowych,
z wyjatkiem hipotek, na wpisy ograniczen w rozporzadzaniu nieruchomoécig ub uzyt-
kowaniem wieczystym oraz na wpisy innych praw i roszczeh, z wyjatkiem roszczen do-
tyczacych hipotek,

» czwarty przeznaczony jest na wpisy dotyczace hipotek.

Do kazdej ksiggi wieczystej dolgczony jest zbidr dokumentow, ktore stanowily
podstawe wpisow (np. akt notarialny).

Zgodnie z wolg ustawodawcy, W ksiegach wieczystych ujawnia si¢ prawa rzeczowe
na nieruchomogciach, co oznacza, Z¢ nie s3 onc prowadzone do ujawmiania praw
o charakterze obligacyjnym. Prawa takie, okreslone przez ustawodawcg jako prawa
osobiste i roszczeniowe, tylko moga by¢ ujawniane w ksi¢dze wieczystej (art. 16 ukw.
i h.). Do takich praw w szczeg6lnosci naleza:

« prawo najmu lub dzierzawy, prawo odkupu lub pierwokupu, prawo dozywocia,

« roszczenie o przeniesienie wlasnosci nieruchomosci lub uzytkowania wieczystego
albo ¢ ustanowienie ograniczonego prawa rZzeczowego,

« roszczenie wynikajgce z okreslenia zarzadu lub sposobu korzystania z nierucho-
moéci przez wspolwtaseicieli lub wieczystych uzytkownikow,

» roszczenie wspotwlascicieli wylaczajace uprawnienie do zniesienia wspdtwlasnosci.

Ksiega wieczysta nie ujawnia zatem w kazdym wypadku wszystkich praw rzeczo-
wych dotyczacych nieruchomosci. Oznacza to, ze nieruchomos$¢ moze byé obcigZona
réwniez prawami nie wpisanymi do ksiggi wieczystej.

Ksigga wieczysta powinna by¢ prowadzona dla kazdej nieruchomosci, w tym takze
dla nieruchomosci lokalowych. Zasada ta, zwana zasadg powszechnosci, nie zostala
w Polsce jeszcze zrealizowana. Dazac do je] realizacji obciazono wszystkich wtascicieli
sieruchomoéci obowiazkiem bezzwlocznego zlozenia wniosku o ujawnienie ich prawa
w ksiedze wieczystej (art. 35 ukw. 1 h.), nakladajac sankcje majatkows w sytuacji, gdy
osoba trzecia dozna szkody na skutek nie ujawnienia lub opieszalosci w ujawnieniu
prawa wlasnosci w ksigdze wieczystej (art. 35 ukw.ih.).

Od poczatku lat dziewieédziesiatych podjgto probg informatyzacji ksiag wieczys-
tych. Przyspieszenie prac nad informatyzacj umozliwilo wprowadzenie ustawy z 14 lu-
tego 2003 1. o przenoszeniu tresci ksiggi wieczystej do struktury ksiggi prowadzone]
w systemie informatycznym (Dz.U. z 2003 r., nr 42, poz. 363).

Ksiegi wieczyste maja zapewnic bezpieczefstwo obrotu. Nie pelnia wobec tego je-
dynie funkcji ewidencyjnej, z wpisami iaczy si¢ bowiem szereg skutkdéw prawnomate-
rialnych, ktére ksztattuja nabywanie i utratg praw rzeczowych na nieruchomosciach*.

2 grerzej, J. Ignatowicz, K. Stefaniuk, Prawo rzeczowe, op.cit., s 317

s
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Oprocz ksigg wieczystych istnieje w Polsce drugi rejestr nieruchomosci, zwany
ewidencja gruntéw i budynkéw normowany przez ustawe z 17 maja 1989 r. — prawo
geodezyjne i kartograficzne (Dz.U. z 2000 r., nr 100, poz. 1086 z p6in. zm.). Przez ewi-
dencjg gruntéw i budynkéw rozumie sig jednolity dla kraju, sysiematycznie aktualizo-
wany zbidr informacji o gruntach, budynkach i lokalach, ich wlascicielach oraz innych
osobach fizycznych lub prawnych wiadajacych tymi gruntami, budynkami i lokalami.

Ewidencja gruntéw i budynkéw prowadzona jest przez starostéw. Ewidencje pro-
wadzi si¢ dla poszczeg6lnych jednostek ewidencyjnych, ktdrymi sa gminy.

Ewidencja gruntéw poddana jest:

» zasadzie powszechnosci, co oznacza, ze s nig objete wszystkie grunty,

» zasadzie jednolitosci, co oznacza, ze prowadzona jest na obszarze catego panstwa
wedlug jednego systemu,

« zasadzie zupelnodci, co oznacza, ze w ewidencji ujawnia sie wszystkie dziatki da-
nej jednostki ewidencyjnej,
» zasadzie jawnosci, co skutkuje, e zarejestrowane dane s3 ogolnie dostgpne.

Jednakze odpisy, wypisy i wyrysy wydaje sie tylko wlascicielom, osobom wlada-
Jacym nicruchomoscia lub innym podmiotom, kiére majg w tym interes prawny, oraz
wymienionym w ustawie organom i jednostkom organizacyjnym?®. Podstawowym ce-
lem tego rejestru jest zapis danych umozliwiajacych paristwu wykonywanie zadari
zwigzanych z gospodarka zasobami ziemi. Dane zamieszczone w tej ewidencji obej-
mujg: pofoZenie gruntdw, granice i obszar oraz rodzaj uzytkow (grunty orne, sady, laki
trwate, pastwiska trwale, wody, lasy, nieuzytki, tereny osiedlowe) oraz klase gruntow.
W adniesieniu do budynkéw zamieszeza sie takic dane, jak: potozenie, przeznaczenic,
rok ukoficzenia budowy oraz szczegétowy opis. W latach osiemdziesigtych zostal rozpo-
czety 1w 2000 1. zakoficzony proces informatyzacji czgéci opisowej ewidencji gruntow.
Trwajy prace nad informatyzacja danych opisowych dotyczycych budynkéw i lokali.

Obecnic dazy sie do przeksztalcenia ewidencji gruntdw i budynkéw w kataster nie-
ruchomosci, w ktérym ~ opréez danych ujawnionych w dzisiejszej ewidencji — wykazy-
wana bedzie warto$¢ nicruchomosci, okreslona w trakcie tzw. taksacji powszechnej2.
Warto$¢ ta bedzie miata gtéwnie charakter fiskalny, stanowi¢ bowiem bedzie podstawe
naliczania podatku od nieruchomosci.

Nieruchomaosci maja zatem dwa rejestry o odmiennym charakierze: jeden w po-
staci ksigg wieczystych ma na celu ustalenie stanu prawnego rieruchomosci, drugi ka-
taster (ewidencja gruntow i budynkéw) ma przede wszystkim znaczenie informatyczne.
Oba zaliczane sa do rejestréw zwigzanych z gospodarowaniem przestrzenig?,

22 Ibidem s, 338.

23 Kataster ma bardzo dlugy histori¢ na ziemiach polskich — w (%45 r. na 54% obszaru naszego kraju
funkcjonowaly dwa katustry: pruski, obejmujacy 40% obszaru kraju, oraz austriacki, obejmujycy 14% obszary
kraju.

H Wymogi gospodarowania przestrzenig doprowadzily do stworzenia wiclu rejestréw. Nalezy do nich: re-
Jestry geodezyjne {mapa geodezvjna, kataster nieruchomode, kataster uzbrojenia terenu) oraz inne rejestry
gospodurowania przestrzenia, powiyzane Seisle z rejestrami geodezyjnymi, takie juk: planowanie przestrzenm,
ksicgi wicczyste, rejestr podatkowy, ewidencja drog i obiektow mostowych.
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Zachodzgcee procesy globalizacyjne na rynkach migdzynarodowych stwarzajs zapo-
trzebowanie na zintegrowane systemy informacji o nieruchomogciach. Prowadza one do
poszerzenia roli, zadaf I tresci istniejgcych katastrow. Kataster stanowié bedzie funda-
ment, na ktérym zbudowany zostanie Zintegrowany System Informacji o Nierucho-
mosciach. Umozliwi on polgczenie trzech autonomicznych podsystemoéw: katastru
nieruchomodci, systemu ksigg wieczystych oraz podatkowej ewidengji nieruchomosci.

1.4. Nieruchomos¢ jako obiekt techniczny

Elementem skladowym nieruchomosci gruntowej zabudowanc;j jest obiekt budow-
lany. Sklada si¢ on z szeregu elementow, takich jak:

» clementy konstrukcyjne,

« clementy wyposazenia {np. instalacyjne, stolarka, dZzwig),

« clementy wykoficzenia.

Elementy te cechuje bardzo zréznicowana trwalos$é techniczna. Najwigkszg trwa-
loscig cechujg si¢ elementy konstrukcyjne. Ich trwalo$¢ moze siggaé powyzej 100 lat.
Znacznie krotszg trwaloécig odznaczajg si¢ elementy wyposazenia, np. trwaloéé stolar-
ki szacuje si¢ na 30-50 lat z drewna migkkiego 1 50-80 lat z drewna twardego, instalacji
c.0. i wody cieplej 20-30 lat dla przewoddéw wykonanych z rur stalowych 1 6080 [at z rur
miedzianych. Najmnicjsza trwalo$¢ cechuje elementy wykoficzeniowe — zewnetrzne
powloki od 5-8 lat, tapety dobrej jakosci od 10-12 lat®.

Duza trwatos¢ materialow, z ktorych sg wznoszonc obickty budowlane, a takze re-
latywnte maly udzial cz¢$ci ruchomych w poréwnaniu do maszyn czy urzadzen?® powo-
duja, ze cechuja si¢ one na tle innych wytwordw pracy czfowieka dlugowiecznoécia
techniczng.

Wysoka kapitalochlonno$c obiektu budowlanego, w poréwnaniu z jego dlugo-
wiecznoscia, rodzi pewne problemy. Z jednej strony zachodzi bowiem koniecznosé
utrzymania obiektu w nalezytym stanie technicznym, z drugiej strony — koniecznosé
jego dostosowania do zmieniajacych si¢ wymogdw estetycznych oraz funkejonatnych
w ditugim okresie jego uzytkowania.

Koniecznosé utrzymania obiektu budowlanego w nalezytym stanie technicznym
wynika z procesu technicznego zuzywania si¢ elementow. Mozna wskazac dwie glowne
przyczyny zuzycia technicznego budynku.

1. Zuzycie jako wynik oddzialywania warunkéw atmosferycznych, Utrata wartosci
uzytkowej wystepuje w kazdym momencie eksploatacji. ZuZycic to przebiega jako zja-
wisko naturalnego zuzywania si¢ budynku wskutek dzialania wplywow atmosferycz-
nych i wod gruntowych. Proces tego zuzycia moze byé przyspieszony zaréwno wadli-
wym zaprojektowaniem budynku ~ sprowadzajgcym si¢ do zastosowania zlych roz-
wigzan materialowo-konstrukcyjnych, jak réwniez zig jakoScia wykonawstwa. Jak wy-

25 Por. Wycena i zuvcie nieruchomosci zabudowanych, Poradnik, Instytut Doradztwa Majgikowego, War-
szawa 2002, 5. 94-97,
2 1. Goryniski, Ekonomika budownictwa i politvka budowiana, PWE, Warszawa 1976, s. 132-131.
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kazaly badania przeprowadzone w wielu krajach, m.in. w Niemczech, Belgii, Danii,
Rumunii, liczba uszkodzed wystepujacych w pierwszej fazie eksploatacji budynku, wy-
wotana blgdami na etapie projektowania i wykonawstwa, jest szczeglnie wysoka,
przckracza 90%%,

2. Zuzycie wywolane naturalnym procesem eksploatacji, a wigc wystepowaniem
obcigzef uzytkowych, jak np. cigzaru urzadzef,, mebli i ludzi oraz niewlasciwa eksplo-
atacja budynku, polegajacy zarowno na nieprawidlowym uzytkowaniu pomieszczefi
przez mieszkancOw, jak i nie przeprowadzaniu w okreSlonym czasie napraw zuzytych
clementow budynku.

Obie przyczyny zuzycia technicznego wystgpuja tacznie i trudno jest praktycznie
ustuli¢ w sposb wyizolowany wplyw kazdej z nich. Mechanizm zuzycia poszezegdlnych
elementow ma zroznicowanc znaczenie dla przebiegu zuzycia catego obiektu. Zuzycic
nicktorych elementéw budynku, takich jak: np. instalacji czy dach6w, niesie negatywne
skutki dla innych clementéw, wywolujac tzw. rezonans techniczny. Przykladowo, wie-
loletnic badania w Niemczech wykazaly, Zze nie naprawione uszkodzenie drewnianej
podiogi zwigkszylo si¢ po 5 latach o 13%, a uszkodzenie pokrycia dachowego
wywolalo dodatkowe powigkszenie uszkodzenia podtogi o 24,5% w stosunku do stanu
wyjSciowego®. Rezonans techniczny wywoluje rezonans ekonomiczny. W odniesieniu
do ckonomicznych skutkéw uszkodzef, majacych tendencje do rozszerzania sig, bada-
nia te sugerujg wyktadnicza funkcje nastgpstw. Koszty nastepstw przewyzszaja kosaty
pierwotne o okolo 10%%.

Oprécz zuzycia technicznego obickt budowlany podlega innym rodzajom zuzycia,
ktérych Zrodta wykraczajy poza materig danego obiektu. Klasyfikacja zuzycia nie jest
jednoznaczna. Na ogdl wyrdznia sie30:

» Zuzycie funkcjonalne spowodowane utratg nowoczesnego charakteru obiektu,
Do cech tych nalezq: Zle zaprojektowany rozktad pomieszezeni, niewlasciwe wyposaze-
nic funkcjonalne, wady zwiazane ze zbyt duzym lub matym rozmiarem obiektu itp.3'.
Zuzycie to moze wynikaé: z niedoboru (np. brak instalacji, zbyt mata powierzchnia po-
koi), z defektu i niewla$ciwego wykonawstwa, z nadmiaru (zbyt duza powierzchnia
domu mieszkalnego czy biurowca). Zrédlem powstania zuzycia funkcjonalnego jest po-
st¢p technologiczny.

» Zuzycie Srodowiskowe, wynikajace np. z emisji zanieczyszczeh czy z hatasu.

* Zuzycie strategiczne, bgdace nastgpstwem decyzji, o zaprzestaniu prowadzenia
dzialalnosci, a zatem budynki i budowle, w ktérych byla ona prowadzona, stajy sie
bezuzyteczne.

*7 Bauschiden lernen, Analysen typischen Bauschiden aus der Praxis, Institut fur Baustoff-Forschung,
Koln-Braunsfeld 1979.

BY1.1. Schulze, Arbeitsinsirumentarien Jir die lang — und mitlelfristige Planung der instandsetzung und Mo-
demnisierung von Wohngebduden, Bauzeitung” 1965, nr 2, s. 80-81,

 Bauschdden im Wohnungsbat. 1. |, Ausmass und Schwerpunkre, Institut fiir Landes - und Standentwic-
kungsforschung des Landes, Nordhein — Westfalien, Dortmund 1976.

W por. m.in. Migdzynarodowe Standardy Wceny, PFSRM, Warszawa 2005; Europejskie Standardy Wyceny
2000, op.cit.

M Wocena nieruchomosci, PFSRM, Warszawa 2000, 5. 250.
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« Zuzycie ekonomiczne spowodowane czynnikami zewngtrznymi, takimi jak:
zmiany gospodarcze, ktore wplywajg na zmiang po stronie popytu na ustugi i towary wy-
twarzane w tych budynkach.

Dotychczasowe dociekania nad procesem zuzycia obiektu budowlanego majg czg-
sto charakter intuicyjny, przyjmujac najczgéciej posta¢ modeli czy nawet ideogramow.
Stanowi to wynik trudnosci pomiaru zuzycia, braku wystarczajacych informacyi staty-
stycznych pochodzacych z procesu eksploatacii, trudnoéci wyraznej kwantyfikacji czynni-
kéw wywolujacych zuzycie. Procesy poznawcze utrudnia nie tylko dlugowiecznos¢ obiek-
tow i zmiennoé¢ warunkéw ich uzytkowania, ale rownicz mozliwosC ich uczestniczenia
w procesic eksploatacji przy znacznym stopniu zuzycia. Dlatego tez empiryczny przebieg
uzycia jest relatywnie rzadko przytaczany w literaturze i stanowi rezultat wycinkowych
badad, obejmujacych badz niewielka liczbg obiektow, badz krotki okres ich eksploatacji.

W rozwazaniach nad procesem zuzycia obiektow budowlanych analizowane sy
dwa typy modeli zuzycia:

« modele kinetyczne, w ktérych przyjmuje si¢ czas jako obicktywny parametr pro-
cesu zuzycia; odzwierciedlenic procesu zuzycia jako sekwencji jednej zmiennej - czasu
~ nie jest wyrazem zwigzkow przyczynowo-skutkowych, lecz tego, ze kazdy proccs za-
chodzi w czasie, mimo rdznic wystgpujacych w przyczynach, mechanizmach i skutkach,
jakie one wywolujg.

« modele statyczne, kidre objasniajg prawdopodobicfistwo wycofania z eksploata-
¢ji obicktéw, nie koncentrujgce si¢ na samym przebiegu zuzycia.

Wyniki rozwazai nad mechanizmem zuzycia obiektu budowianego w modelach ki-
netycznych zawiera rysunck 1.1. Przedstawione krzywe zuzycia wskazujg, Zc wystepuja
rzne postaci zuzycia obiektu budowlanego, w zaleznosci od przyjetych metod pomiaru.

Krzywe zuzycia wykresla si¢ badZ jako przecigtne, obliczone dla kazdego okresu,
skumulowane wartoéci zuzycia, badz jako krzywe przyrostow netto, czyli $rednie rocz-
nego zuzycia. Wedlug metody pierwszej zaktada sie w rozwazaniach teorctycznych naj-
czeécicj linearny, progresywny lub degresywny ksztalt krzywe] zuzycia. Linearny prze-
bieg zuzycia, wykreSlany za pomoca czasowej metody okrelania zuZycia, zakiada sta-
bilng stopg zuzycia przez caly okres uzytkowania. Badania wykazaly, ze r2eCczywisty
przebieg zuzycia moze by¢ tylko sporadycznic zblizony do linearncgo®. Powyzszg po-
staé zuzycia przyjmuje si¢ przy dociekaniach masowych, np. spisie budynkdw. Istnienie
progresywnej krzywej zuzycia technicznego pudynku remontowanego, zblizonej do
paraboli, zaktadat niemiccki taksator nieruchomosci Ross. Nachylenic krzywej wzgle-
dem osi OX jest uzaleznione od jakoSci utrzymania obiektu. Przy dobrym utrzymaniu
obicktu predko$é zuzycia, czyli relacja przyrostu zuzycia do przyrostu czasu, jest wol-
niejsza®®. Na paraboliczny przebieg zuzycia wskazywali Roesler, Kricger, Graff*

313, Chojecki, Wartasé, zuivcie { wypmiana zasobow micszkaniowych, PWE, Warszawa 1965.

3w, Srokowski, Studia nad metodg okreslania stopnia zufyeia technicznego budvnkéw mieszkalnych,
Materialy i Studia 1GM™ 1571, nr 4(206), 5. 17-18.

M A Rocsler, Einfiirung in Bewertung bebauter und unbebauter Grundsiiicke, Herbert Wichman Verlag
Karlsruhe 1971.
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Rysunek 1.1. Przebieg zuzycia budynku

Zréndlo: na podstawic E. Tscheliessnigg, Dic Bauwenermittiung, .Deusche Bauzeitschrieft” 1981, nr 2.

(rys. 1.1). Takze I. Luft proponowal wyliczenie stopy utraty wartoéci techniczaej bu-
dynku na podstawie parabolicznego ksztaitu krzywej®. Zblizong do parabolicznej
krzywa zuzycia uzyskal W, Srokowski, wyznaczajac metodg kosztorysowa przyszlie
naktady na utrzymanie budynku. Ksztait krzywej jest wtedy podobny do Zuzycia wyzna-
czonego na podstawie formuly matematycznej Rossa dla budynku dobrze utrzymane-
go. Do odmiennej postaci krzywej doszedt Tiemann — rysunek L.1. Postaé krzywej,
zblizonej jak na rysunku 1.2, podaje S. Chojecki* i K. Urbanek™ (rys. 1.2). Mozliwosé
wystgpienia parabolicznego ksztaftu krzywej zuzycia w polskiej praktyce eksploatacyj-
nej wykazywaly badania S. Chojeckiego®.

Na degresywny ksztalt krzywej w picrwszym okresic eksploatacji budynku miesz-
kalnego wskazuja badania K. Urbanka¥, jak réwniez W.W. Anisimowa i W.E. Nikotaj-

351, Luft (red.), Kalendarz . Preegladu Budowlanego”, t. 2, Stowarzyszenic Zawodowe Przemysfowcow
Budowlanych R.P., Warszawa 1938, 5. 1494,

36 5. Chojecks, Amortyzacja w gospodarce migszkaniowej, Arkady, Warszawa 1966, 5. 30,

37K Urbanek, Die Lebensdauer als Faktor bei der Entscheidung rwischen Neubau und Rekonstruktion von
Hauobjekten. Bauzeitung” 1983, nr 3.

3§, Chojecki, Wartost, zudycie. .., op.cit.. s. 86~89,

¥ K. Uthanek. K zakladnym otazkam ekonomickef Zivotnost stavebuyeh diel, JArchitekiura™ 1963,nr3,5.3.
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a — przebieg zuzycia fizycznego (na podstawic badan czechostowackich);
b — przcbieg zuZycia niematerialnego (hipoteza);
¢ — przebieg zuzycia tacznego.
Rysunek 1.2. Rozmiur i pracbieg zuzycia murowanego budynku mieszkalnego
Zrowdlo: na podstawie 8. Chojecki, Amoryzacja w gospodarce mieszkaniowe], op.CH.

cewa®. Réznice w pogladach przytoczonych autorow polegaly jedynie na okresleniu
predkosci zuZycia w poszcze gblnych fazach ich eksploatacji.

Odmienny ksztalt osiagajg teoretyczne i empiryczne krzywe przyrostow i spadkow
netto, czyli §rednich rocznych zmian. W teoretycznych pracach badaczy dunskich i nie-
mieckich zaklada sie wystgpowanie tzw. krzywej wanny (,Badewannekurve”)*!, Probg
wykreélenia empiryeznych krzywych netto podjat w Polsce S. Chojecki*? (rys. 1.3).

Zaproponowane przez wielu autoréw krzywe zuzycia budynku majy charakter
umowny, co jest spowodowane kilkoma przyczynami*:,

Po pierwsze — zroznicowanym okresem trwaloéci elementéw budynku. Przebicg
uzycia budynku jest tylko wypadkowa procesu utraty ich trwatosci, czyli wiazki kilku
krzywych. Praktyka wykazuje, ze zuzycie jednakowych elementow przebiega z 16Zna
predkoscia. Jednoczesnie, obok uszkodzef wystepujacych periodycznie, powstajg usz-
kodzenia przypadkowe.

4w W. Anisimow, W.E. Nikolajcew, Amortyzacja budynkow mieszkalnveh w Z5RR.  Materialy i Doku-
mentacja IBM™ 1950, ser. Az 5

AU, Goner, R. Sauer, Langzeitverfialten von Bauwerken, Bauplanung-Bautechnik™ 1971, or 2, 5. 55

473, Chojecki, Wartose, zulycie.... ap.cir., s. 92-93.

43 E Kucharska-Stasiak, Luka remontowa w zasobach mieszkaniowych w Polsce, Wyd. Uniwersyleu
Eédzkiego, EodE 1990, 5. 44-47.




32 1. Nieruchomodc jako obiekt prawny, techniczny i rynkowy

Roczne Budynki osiedlowe
Zuzycie Budynki drewniane murowine
w % \ /
-l o
L5 F e . RS
hY 2 Y
v .
SV e 1 _ Budynkiwillowe
4o ST MUToWHane

Budynki

™~ wielkomiejskie
murowane
0-15 1642 43-60 61-90

Wiek w latach

Rysunck 1.3. Zuiycic techniczne netto w budynkach o réznym materiale Scian
Zrodio: na podstawie S, Chojecki. Wartofe, zidycie..., op.cit..

Po drugie - mozliwo$cig znacznej substytucji na etapie wznoszenia obiektu. Ozna-
¢zu to, ze budynki, w zaleznodci od zastosowanych rozwigzan materialowo-konstruk-
cyjnych, moga zuzywaé si¢ nie tylko wedtug zréznicowanych krzywych, ale réwniez ze
zrdznicowang predkoscia. Potwierdzaja to badania S. Chojeckiego, w $wictle ktorych
zuzycie budynkéw o grubych écianach murowanych ma przebieg zblizony do linearne-
go. Z kolei krzywe dla budynkdw o lzejszej konstrukeji majg ksztalt zblizony do para-
boli*. Specyficzny przebieg zuzycia majg budynki drewniane — nasilenie procesu zuzy-
cia jest tu znacznie wieksze zardwno w pierwszych, jak i w p6Zniejszych okresach uzyt-
kowania. W zalezno$ci od typu budynkow (wielkomiejskie, osiedlowe, willowe) przy
podobnej krzywej zuzycia, pre¢dkosei zuzycia sg zroznicowane, Opisane zaleznoSci po-
twierdzajg rowniczZ krzywe zuzycia netto.

Po trzecie — proces zuZycia jest rownieZ uzalezniony od jakodci eksploatacyjnej.
Przyspieszone procesy zuzycia moga stanowi¢ przejawy i skutki niewtasciwej gospodar-
ki remontowej, przy dobrej gospodarce zuzycie moze maleé.

Wobec wielorakoséci czynnikéw decydujgcych o zuzyciu, jego przebieg moze by
indywidualny dla poszczegbinych budynkéw i zalezy od szeregu czynnikow, m.in.
udzialu elementéw wykonczeniowych czy jakosci utrzymania i uzytkowania.

Oprocz modeli kinetycznych, w literaturze przedmiotu analizowane sg modele
statyczne. Objasniajg one nic przebieg zuzycia, lecz przebieg likwidacji, czyli ,wypa-
danie” obiektow i opieraja sig¢ na teorii ,,ulatniania” badZ ,,nagiej Smierci”.

Hg, Chojecki, Wartosd, zuzycie. .., op.cif., s. §1-91.
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Pierwsza zaklada, ze rokrocznie od kazdorazowego zusobu danej generacji $rod-
kow trwalych, niezaleZnie od jego wieku, wykrusza si¢ (,,ulatnia”) staly odsetek tego
zasobu. W konsekwencji nawet po wielu latach pewna czg$é zasobu danej generaci
nadal funkcjonuje w gospodarce, gdyz wykrusza si¢ wprawdzie staty odsetek, ale liczo-
ny od coraz mniejszej cz¢sci danej generacji®s.

W wariancie ,.naglej Smierci” zakiada sig, zc kazdy obiekt (gencracja obiektéw)
ma okreslony okres uZytkowania, po uplywic ktdrego zostaje natychmiast wycofany
z eksploatacji*. Utrzymuje on jednakows sprawno$¢ techniczna przez caty okres eks-
ploatacji az do ostatniej chwili uZytkowania, a traci catg wartoéé uzytkowa w momencie
likwidacji.

Obie koncepcje majg pewne braki. Pierwsza okazuje si¢ nieprawidtowa do obja-
Snienia likwidacji obiektéw w poczatkowych okresach uzytkowania, druga — zaktada
deterministyczny, a nie probabilistyczny model ksztattowania sig stopy likwidacji.

Objasnienie procesu zuzycia zaréwno za pomocg modeli kinetycznych, jak row-
niez statycznych na szczeblu budynku, ma charakter umowny. Oznacza to, ze problem
procesy zuZycia jest w dalszym ciggu otwarty i byé moze pozostanic kontrowersyjny.
Luka w teorit pogigbita si¢ wraz z wlaczeniem do eksploatacji budynkow realizowu-
nych z elementow prefabrykowanych, nie przystosowanych do napraw i wymian nie-
ktorych zuzytych elementow.,

Na ksztalt przebiegu zuzycia obiektu budowlanego istotny wplyw wywiera — co za-
Znaczono wezesnie) — sposob jego pomiaru. Wérdd metod pomiaru zuzycia mozna wy-
rézni€ trzy grupy:

* CZasowe,

s wizualne,

¢ metody postugujace si¢ wskaZnikami ekonomicznymi.

Autorzy proponujgcy czasowe metody pomiaru zuzycia przyjmowali zatozenie
typowe dla modeli kinetycznych, a mianowicie, Zze kazdy proces zuzycia, bez wzglgdu
na przyczyny, zachodzi w czasie.

Doswiadczenia poszczegdlnych Autordw wskazywaly, ze dla procesu zuzycia nie-
zmiernic wazny jest poziom dbalosci o stan techniczny obiektu. Wiasciwa dbatosé
moze opdZnié zuzycie, zad niewystarczajace naklady na techniczne utrzymanie obicktu
proces ten przyspiesza. Utworzono wiele formul matematycznych, pozwalajgcych
okresli¢ gléwnie zuzycie techniczne, rzadziej zuzycie funkcjonalne*’.

Czasowe metody pomiaru zuzycia nie uzyskujg aprobaty. Mctody te nie uwzgled-
niaja bowiem bardzo wiclu czynnikow, majacych istotny wplyw na trwaloéé budynku,
a mianowicie:

» przyjetych, zréznicowanych rozwigzan materialowo-konstrukeyjnych,

» roznorodnosci wplywu warunkdw atmosferycznych,

« roznic w intensywnosct eksploatacji.

$E, Rychlewski, Popyt budowlany srodkdw pracy, PWE, Warszawa 1958, 5. 139.

4 Zalozenie takic przyjmowane bylo przez ekonomistow, zwlaszeza amerykanskich. Pisat o tym W. Lis-
sowski, Problem zutycia ekonomicznego Srodkow pracy, PWE, Warszawa 1958, 5. 159,

47 par. E. Kucharska-Stasiak, Metody pomiaru rusyeia obiekiow budowlanvch, Nieruchomoscl” 1994, nr 3.
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W praktyce znacznie bardziej rozpowszechnily si¢ wizualne metody oceny zuzy-
cia. Mozna tu wyréznié probe okresienia stopnia zuzycia na podstawie kosztow utrzy-
mara budynku oraz na podstawie $redniej wazonej zuzycia poszczegblnych jego ele-
mentéw*. Ta grupa metod uznawana jest za bardziej doktadng od metod czasowych,
cho¢ nie pozbawiong subiektywizmu, Ich wada, w przypadku odwolywania sie do kosz-
tow napraw jest duza pracochlonno$é dochodzen, w przypadku wyznaczania Sredniej
wazoncej konieczno§¢ dysponowania danymi, dotyczacymi struktury rodzajowej i war-
tosciowej skladowych elementéw robét w budynku,

Trzecia grupa metod wykorzystuje przy ocenie zuzycia wskazniki ekonomiczne.
Ta grupa metod umozliwia jednoczesne wyznaczenie tacznego zuzycia obiektu budow-
lanego. Metody te oparte s3 na zatozeniu istnienia Scistego zwiazku pomigdzy docho-
dowoscia budynku a stopniem jego zuzycia. Im budynek jest bardzicj zuzyty, tym staw-
ki czynszu begda nizsze.

Zuzycie moze mie¢ charakter odwracalny i nicodwracalny. Zjawisko to mozna
rozwazac zarwno w kategoriach technicznych, jak i ekonomicznych. Zuzycie tech-
niczne moze by¢ zmniejszone poprzez dziatalno$é remontows, zuzycie funkcjonalne
poprzez dziatalnos¢ modernizacyjng. Ale pomimo remontéw i modernizacji pewna
cz¢SC zuzycia nie zostanie zlikwidowana - pojawi sig zuzycie nicodwracalne.

Wysoki poziom zuZycia technicznego moze wyznaczyé kres zywotnoéci technicz-
nej. Z drugiej strony wysoki poziom zuzycia funkcjonalnego czy srodowiskowego moze
spowodowac - przy relatywnie niewysokim poziomie zuzycia technicznego - podjecie
decyzji o skroceniu Zywotnoscei ekonomicznej obiektu,

O okresie zywotnosci ekonomicznej obiektu budowlanego zadecyduje gléwnie sy-
tuacja na rynku lokalnym. Przy malej podazy obiektéw budowlanych i niskiej zamoz-
nosci ludnosci lokalnej moze sig okazaé, Ze obiekty budowlane, nawet o bardzo WYSO-
kim poziomie zuzycia technicznego, wehodzace w okres tzw. $mierci technicznej, pozo-
stajg w fazie uzytkowania. Wysoka podaz obiektéw i rosngee dochody uwrazliwiajg na
standard jakosciowy, przyspieszajac wycofanie obiektow budowlanych, nie spelnia-

jacych wspolezesnych wymogdw funkcjonalnych.

1.5. Nieruchomos¢ jako obiekt rynkowy

Nieruchomos¢ jest towarem ~ i to towarem specyficznym, bowiem przedmiotem
obrotu nie jest grunt czy budynek, tylko prawa do nieruchomoéci. Obrét nieruchomo-
Sciami staje si¢ zatem obrotem réznymi prawami, okreélajacymi sposoby ich uzytkowa-
nia, a takze prawa i obowiazki wiaciciela i innych uzytkownikéw. Nieruchomogci
mogy by¢ przedmiotem sprzedazy, zamiany i zrzeczenia sig, oddania w uzytkowanie
wieczyste, w najem lub dzierzawg, uzyczenie, oddanic w trwaly zarzad. Moga byc¢ takze
obcigzone ograniczonymi prawami rzeczowymi, wnoszone jako wkiady niepieniezne
(aporty) do spolek, przekazywanc jako wyposazenie tworzonych przedsicbiorstw pan-
stwowych oraz jako majatek tworzonych fundacji.

* thidem.
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- Obrét prawami na nieruchomeo$ciach dokonuje si¢ w dwojakiego rodzaju

- transakcjach: i
- » rynkowych, obejmujacych kupno/sprzedaz, najem/dzierzawe, uzytkowanie, pod-
1, najem, zamiane,
A » nierynkowych, obejmujgcych darowizng, spadkobranie, wywfaszczenie, uwlasz- :
3 czenie, eksmisj¢ czy egzekucye. i
-

Nieruchomosé staje si¢ przedmiotem obrotu rynkowego w celu realizacji wiasnych
e celéw mieszkaniowych czy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Moze by¢ rowniez
V- ' przedmiotem obrotu w celach inwestycyjnych, by osiggnad strumien dochodu w postaci
) czynszow czy dochoddw pozaczynszowych, np. z reklam lub realizacji zysku kapitato-
V- wego w postaci dodatniej réznicy pomicdzy ceng sprzedazy a cena zakupu.

W zaleznoéci od rodzaju nieruchomodci lub struktury najmu (dzierzawy) inwestor
1a moze uzyskaé stale diugoterminowe dochody lub strumienie dochodéw o wysokint po-
b- tencjale wzrostu w przyszlych okresach, Moze nabyc nieruchomo$é postrzegajac ja
1€ jako inwestycj¢ wykazujaca potencjal wzrostu wartosci kapitalowej po to, by méc uzy-
1a skaé zysk kapitalowy.

Wielu inwestoréw, zajmujacych si¢ nieruchomosciami, inwestuje rowniez w inne 3
2- klasy aktywow. W procesie alokacji srodkéw, nieruchomosci musza by¢ w stanic kon- 3
ze kurowaé z innymi instrumentami inwestycyjnymi lub je uzupelniac, stanowigc element
e portfela inwestycyjnego.

Nieruchomoéé moze réwniez stanowié zapas handlowy, kiedy zostala nabyta ce-
sy- lem sprzedazy. Jej sprzedaz moze poprzedzi€ zmiana przeznaczenia gruntu, jego po-
1z dzial, uzbrojenie, zabudowa. Sprzedaz nieruchomosci gruntowej zabudowanej moze
o poprzedzié remont, modernizacja, adaptacja. Dla whascicieli, ktérzy posiadajg nieru-
10 chomoéci stanowiace zapas handlowy, stanowia one element majatku obrotowego.
na Jezeli whasciciel uzna, ze nieruchomosé nie spefnia jego oczekiwan, nie generuje
ia- bowiem odpowiedniego dochodu lub wzrostu wartosci kapitalu bad? nie jest przydatna

dla prowadzonej dziatalnodci gospodarczej {nieruchomo$¢ nadmierna), zdecyduje sig
na jej sprzedaz badZ wynajecie.

Bez wzgledu na sposob wykorzystania, nieruchomos¢ jako obiekt rynkowy musi
by¢ zidentyfikowana fizycznie i prawnie. Uczestnicy rynku poszukujg informacji
o stawkach czynszu, wypelnieniu i cenach nieruchomosci. Informacje te decydujg o do-
"m chodowosci nieruchomodci, a w poréwnaniu z dochodowoscig innych aktywow, mogyg .
wplywa¢ na formg obrotu. i
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Pytania kontrolne

1. Nieruchomo§¢ gruntowa zabudowana obejmuje:
« prawo wiasnosci do gruntu, budynkéw, budowli, urzadzen,
» prawo wiasnosci do budynku 1 prawe uzytkowania wieczystego gruntu,
o prawo whasnosci do lokalu.

2. Wyodrebnienie fizyczne nieruchomoéci nastgpuje poprzez okreslenie...., wyodrebnienie
prawne poprzez okreslenie..... {uzupetnij).

3. O liczbie nieruchomosci decyduje:
+ liczba wyodrebnionych pod wzgledem wilasnosci czeéci powierzchni ziemskiej,
« liczba ksiag wieczystych.

4. Zaznacz wérdd nizej wymienionych cech nieruchomosci cechy fizyczne (F) i cechy ekeno-
miczne (E):

» stafosc w migjscu s lokalizacja

» deficytowosc o crwatosdd

» kapitatochfonnos¢ » wspoizaleznosc
» zrtozonoéé fizyczna » rémorodnosé
» mata plynnosc » niepodzielnodd

5. Wiskaz przykladowe skutki wystepowania cech fizycznych i ekonomicznych nieruchomosci.

6. Ksiggi wieczyste maja na celu... {okreslenie stanu prawnego nieruchomosci ¢zy ewiden-
cje nieruchomosci).

7. Zuzycie techniczne spowodowane jest:
« oddziatywaniem warunkow armosferycznych,
s postgpem technologicznym,
« naturalnym procesem eksploatacji.

8. Wskaz, kiére z podanych metod pomian zuzycia lepie] moga odwzorowac poziom zu-
#ycia obiektu budowlanego:
+ metody czasowe,
+ metody wizualne,
« metody postugujace sig wskaznikami ekonamicznymi.

9. Towarem na rynku nieruchomosci sa:
« budynki, budowle,
» grunty,
+ prawa do nieruchomosci.

10. Pojgcie obrotu nieruchomoéciami obejmuje:
+ tytko kupno-sprzedaz,
s przenoszenie réznych praw poprzez sprzedaz, zamiane, zrzeczenie sig, oddanie w uzyt-
kowanie wieczyste, najem, dzierzawe itp.

P S o

s b f e




Rozdziat 2

Rynek nieruchomosci

# 2.1. Definicja rynku nieruchomosci s 2.4, Funkcje peinione przez

e 2.2. Cechy rynku nieruchomodci rynek nieruchomosc

e 2.3. Podmioty dziatajace na rynku e 2.5. Podsumowanie
nieruchomosci * Pytania kontrolne

2.1. Definicja rynku nieruchomosci

Rynek ma wiele znaczefi. Moze byé rozpatrywany jako kategoria techniczna (hi-
storyczna), przestrzenna, ekonomiczna i cybernetyczna'. Jako kategoria techniczna
rynek oznacza miejsce, na ktorym nabywey i sprzedajacy spotykaja si¢ osobiscie i chea
dokona¢ wymiany. Miejscem negocjowania wymiany pierwotnie byly centralne miejsca
miast i wsi. Rynek byl synonimem stowa ,targ” lub ,targowisko”.

Jako kategoria przestrzenna (geograficzna) rynek obejmuje obszar o zblizonych
warunkach dokonywania zakupu i sprzedazy. Zasigg rynku zalezy od cech towaru, ¢zg-
stotliwosci zakupu, organizacji zaopatrzenia itp.

Wspolczesnie termin ten jest kategorig ekonomiczng i oznacza ogdl stosunkow
wymiennych mig¢dzy sprzedajacymi, reprezentujgcymi podaz, a kupujacymi, zglasza-
jacymi zapotrzebowanie {popyt) na towary i ustugi, znajdujace potwicrdzenie w sile
nabywczej. W ujgciu ckonomicznym rynek nigdy nie oznacza miejsca dokonywania
transakeji. Nazwg miejsca, gdzie pierwotnie odbywaly si¢ transakcje kupna-sprzedazy,
okreslono catoéé transakcji, bez wzglgdu na to, gdzie one si¢ odbywajq. Rynek wyszed!
nie tylko poza targowisko, ale i miasto. Jest synonimem mechanizmu rynkowego, opar-
tcgo na prawic wzajemnego oddzialywania na sicbie takich elementéw rynku, jak: po-
pyl, podaz i cena, w celu osiagnigcia stanu réwnowagi. Rynek jest instytucja ekono-
miczna, ktora umozliwia wymiang produktow, ustug i czynnikow wytwarezych®. Ele-
mentem podkreslanym we wspolczesnych definicjach rynku jest koniecznos¢ wystgpo-
wania stosunkdéw wymiany pomigdzy kupujacymi a sprzedajgcymi. Ich trescig jest
ujawnianie przez uczestnikéw rynku zamiaréw zawarcia transakcji, wzajemna konfron-

b . Mynarski (red.), Analiza rynku. Systemty | mechanizmy. Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Kra-

kdw 1993, 5, 10,
1R Nojszewska, Podstawy ekonomii. WSiP, Warszawa 1996, 5. 3349
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- 2.1 Definicja rynku nieruchomosci 39

tacja ujawnionych zamiardw i mechanizm przetargowy prowadzacy do transakeji’,
Oznacza to, ze warunkiem funkcjonowania rynku weale pie jest sam fakt zawarcia
transakcji. Pojgcic rynku jest szersze, obejmuje nie tylko stosunki wymiany, ktorych fi-
nalnym skiadnikiem sa transakcje kupna-sprzedaZy, lecz rowniez ujawnienic samcgo
zamiaru uczestnictwa w nich badz tez przystgpienie do negocjacji. Trescia stosunkow
wymiany s3 zatem nie tylko stosunki pomiedzy kupujacymi i sprzedajacymi, ale row-
niez w obrebie kupujacych i w ebrgbie sprzedajacych, a wiec tzw. stosunki rownolegle,
ktore — poprzez konfrontacje i procesy konkurencyjne — wplywajg na stosunki wymiany
zachodzace mi¢dzy podmiotami tworzacymi popyt i podaz?. Podmiotami tymi s go-
spodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, instytucje bankowe i panstwo. Wystgpuja one
zaréwno jako nabywcy, tworzacy popyt, jak i jako sprzedawcy, tworzacy podaz produk-
tow, ustug, pracy i pienigdza. Procesy konkurencyjne wystepujace w obrebic sprzedaw-
cow i w obrebie kupujacych oraz stosunki negocjacyjne wystgpujace miedzy kupu-
jacymi a sprzedajacymi wywieraja wplyw na ceny produktéw, ustug, pracy czy pic-
nigdza, decydujace 0 funkcjonowaniu mechanizmu rynkowego.

Podkre§lanie w definicji istoty rynku koniecznosci wystgpowania stosunkow wy-
miany, wyodrebnienie zarowno aspektu podmiotowego, jak i przedmiotowego, i relacji
zachodzacych migdzy nimi, znacznie rozszerza treé¢ kategorii rynku na tle ujgcia histo-
rycznego, utozsamiajgcego rynck z miejscem dokonywania transakcji. Rynek w szer-
szym znaczeniu staje si¢ regulatorem procesdw gospodarowania, wplywa bowicm na
alokacje kapitatu, decydujac o rozmiarach inwestycji, produkcji, konsumpeji itp. Jego
oddzialywanie, jako regulatora, moze byé ograniczone poprzez oddziatywanie pafstwa
badz innych podmiotéw rynku.

Powyisze rozwazania ujawniaja, ze rynkiem jest ogdt stosunkdw wymiennych po-
micdzy uczestnikami (podmiotami} rynku; stosunki te majg zroZnicowany tresc — ich
podstawowym elementem jest ujawnienie zamiaréw uczestnikéw transakeji, obejmuja
ponadto konfrontacj¢ ujawnionych zamiarw oraz mechanizm przetargowy. Oznacza
to, ze istoty rynku nie mozna sprowadzi¢ tylko do analizy cen transakcyjnych (moze
bowiem nie dojsé do transakeji) ani do liczby zawartych transakeji. Liczbu ta jest tylko
jedna z miar aktywnosci rynku.

Uczestnicy rynku (podmioty) decydujy o popycie i podazy. Rynek stanowl zalem
jedno$¢ zar6wno jego struktury podmiotowe;j, jak i przedmiotowej, ktorej istota s4 ele-
menty rynku, takie jak popyt, podaz i ceny dotyczace produktow, ustug, pracy i pic-
nigdza. Oznacza to, Ze istoty rynku nie mozna jedynie utozsamiac z mechanizmem ryn-
kowym, ktorego funkcjonowanie jest tylko przedmiotowym aspektem rynku.

Sytuacja podmiotow gospodarczych i gospodarstw domowych jest zmienna, co
wplywa na ogol stosunkow towarzyszacych procesom wymiany, a wiec na decyzje po-
dejmowane przez nczestnikéw rynku, a w rezultacie na popyt, podaz i ceny. Oznacza
to, 7e badanie rynku musi mie¢ charakter dynamiczny i obejmowac nie tylko strong po-
pytowa, podazowq 1 ceng w ujeciu statycznym, ale rownicz analize zmiennych warun-
kow, w jakich podejmowane 53 decyzje przez uczestnikow rynku.

3 W. Wrzosek, Fuikcjonowanie rynku, PWE, Warszawa 1994, 5. 13.
4 fhidem, s. 12-14.
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40 2. Rynek nieruchomosci

Elementy rynku nie moga by¢ analizowane jako elementy zagregowane, nie majj
bowiem jednorodnego charakteru. Roznorodno$¢ przejawia si¢ zarOwno w strukturze
podmiotowej, dotyczacej uczestnikdéw rynku, jak i przedmiotowe]j — obejmujacej ele-
menty rynku, takie jak popyt, podaZ i cena, oraz og6t przedmiotow wymiany obej-
mujacy rodzaj produktow, ustug, pracy i pienigdza. Roznorodnosé moze byé wywotana
rowniez przez zréznicowanie przestrzenne popytu i podazy.

Za rynek w ujeciu cybernetycznym uznaje sig ,....celowo okreSlony zbior elemen-
tow 1 relacji zachodzacych migdzy nimi, w wyniku czego zachodzg procesy sterowania.
W tak sformulowanym obiekcie badan wystgpujy elementy podmiotowe, ktorymi sg
sprzedajacy i kupujacy, oraz elementy przedmiotowe — towary i Srodki platnicze. Mie-
dzy tymi elementami zachodzg okreslone relacje, ktore przyjmuja forme stosunkow
umownych, negocjacji, ofert, zaméwien, oddzialywas reklamowych itp. W wyniku tych
relacji i uporzadkowania (zorganizowania) nastgpujg procesy sterowania przeplywem
débr i funduszy, stosownie do zapotrzebowania na okreslone Srodki™.

Niezaleznie od powyzszych ujeé, teoria rynku wyréznia rynki formalne i niefor-
malne. Rynki formalne to instytucje organizujace obrot towarami w wyznaczonych
miejscach i czasic wedlug okreslonych regul. Przykladem rynkdw formalnych sg jar-
marki, targi i gieldy, aukcje czy przetargi. Rynki pozbawione instytucji organizujgcych
obrét sy rynkami nieformalnymi.

Przenoszgc powyzsze rozwazania na obszar nieruchomodci, trzeba stwierdzié, Ze ry-
nek nieruchomosdei ma wiele definicji®. Rynkiem nieruchomosci nazywamy bowicm:

« dziatania i interakcje ludzi zajmujacych si¢ kupnem, sprzedaza, wymiana, uzytko-
wanicm i rozwijaniem nieruchomosci,

» dzialalnos¢ gospodarcza, w wyniku ktérej dochodzi do wymiany towarOw, abstrak-
cyjny termin obejmujacy wszystkie transakeje nieruchomosciami w calym kraju,

« umowe, dzigki ktdrej kupujacy i sprzedajgcy spotykaja sig, by ustali¢ ceng, za
kt6ra dojdzie do wymiany danej wlasnosci,

« zbiér mechanizméw, za pomocy ktérych przekazywane sg prawa i udzialy w nie-
ruchomosciach, ustalane sy ceny oraz przemieszezane s3 rézne sposoby uzytkowania
gruntow, -

» forum do kupowania i sprzedawania, czyli inaczej Srodek stuzacy do zetknigcia
nabywcy i sprzedawcy,

» zestaw ukladéw, w ktdrych nabywcy i sprzedawcy spotykaja si¢ poprzez mecha-
nizm cenowy; wzajemnc oddziatywanie os6b, ktore wymieniajg prawa wlasnosci do nic-
ruchomoéci na inne aktywa {pieniadze).

Na tle dotychczasowych rozwazai rynek nieruchomosci moze by utozsamiany
z ogélem stosunkéw wymiany i stosunkéw réwnolegtych zachodzgcych pomigdzy
uczestnikami rynku, tworzacymi popyt i podaz nieruchomoéci. Stosunki wymiany obej-
mujg vjawnienie zamierzef kupna i sprzedaZzy badZ najmu czy dzierzawy przez rozne
podmioty (ujecic podmiotowe), wynajmowanie i wydzierzawianie réznego typu nicru-

8. Mynarski (red.), Analiza rnku. Systemy | mechanizmy, op.cit., s. 10,
® Por. m.in. A.A. Ring, J. Dasso, Real Estute, Principles and Practices, Prentice Hall, Englewooed Cliffs
1989: I, Harvey. Urbun Land Fconomics, Macmilian Education, Hong Kong 1992, s. 19-25.
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- 2.1. Definicja rynku nieruchomosci 41

chomosci (ujecie przedmiotowe), konfrontacje zamierzed, a takZe mechanizm przetar-
gowy, obejmujacy procesy negocjacyjne. Istotg stosunkow réwnoleglych sy konfronta-
cje zamiarow zachodzacych zarowno miedzy tworzacymi popyt na nieruchomosci, jak
i migdzy tworzgcymi podaz. .

Przedstawiona definicja rynku wykazuje, Ze jest on wewngtrznie niejednolity, ze
mozna w jego ramach wyrézni¢ co najmniej:

« rynek lokat, w ktérym odbywa sig transfer praw wiasnoéci i zblizonych do whas-
nosci,

« rynek najmu, na ktorym zawierane sg umowy, okreslajagce wzajemne prawa
i obowigzki, potaczone z wiadaniem nieruchomosciami (por. pkt 2.2).

Przedstawiona tu definicja rynku nieruchomosci reprezentuje ujgcic tradycyine.
Niektérzy autorzy postugujg si¢ szerszg definicja, wyrdzniajac sektor nieruchomosci,
ktéry obejmuje rynek nieruchomosci (rynek lokat i rynek najmu) i rynek budowlany’.
Rynki te sg §cisle ze sobg powigzane. Na rynku nieruchomosci wyznaczana jest docho-
dowosé mieruchomoéci i jej wartos¢, ktora z kolei wyznacza warto§¢ gruntu i oplacal-
noéé dzialaf na rynku budowlanym.

Klasyfikacjg sektora nieruchomoéci przedstawia rysunek 2.1.

Sektor nieruchomosci

r Rynek budowlany J ‘ Rynek nicmchomoé{ﬂ

Rynek lokat | Rynek najmuJ

Rysunek 2,1, Sektor nieruchomosci i jego klasyfikacja

21odlo: vpracowanie wlasne.

W najszerszym ujgciu na rynku nieruchomosci wyrdznia si¢ cztery podrynki®:
« rynek uzytkownikow,

« rynek aktywow finansowych,

« rynek dziatai deweloperskich,

s rynek gruntow.

7 Por. m.in, W.1). Fraser, Principles of Property Investment and Printcing, The Muacmillan Press Lid., Lon-

don 1993,
8 por. M. Ball, C. Lizieri, B.D. MacGregor, Economics of Commercia Praperty Markets, Routladge. Lon-

don, New York 1998, s. 18-4.




42 2. Rynek nieruchomosci

Uzytkownicy, potrzebujacy powierzchni na prowadzenie dziatalnosci gospodar-
czej czy do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, oraz inwestorzy, ktorzy nabywaja
nieruchomo$é, traktujac ja jako aktywa finansowe, tworza popyt. Podaz tworzg dewe-
loperzy, dostarczajacy nowej powierzchni, powierzchni zmodernizowanej (czgslo za-
adaplowanej} a takze wiadciciele?, ktorzy decyduja si¢ na sprzedaz gruntow niezabudo-
wanych badz zabudowanych.

Klasyfikacja ta moze wydawac si¢ niezbyt Konsekwentna — nie ma bowiem tuta]
wyraznego, jednoznacznego kryterium podziatu rynku, wrecz przeciwnie, wystapilo
kilka kryteriow nakladajacych sig: kryterium podmiotowe (rynek uzytkownikow 1 ry-
nek dzialai dewcloperskich) i kryterium przedmiotowe (rynek aktywow finansowych
i rynek gruntow). Zastosowanie tej klasyfikacji wydaje sig jednak by bardzo pomocne
w analizie funkcjonowania rynku nieruchomosci. Trzy z nich: rynek uzytkownikow, ry-
nek aktywow finansowych i rynek gruntéw, Zwiazanc 53 Z istnicjacym zasobem, rynek
dzialah deweloperskich tworzy za$ strumief nowych powierzchni, powickszajgcy zasob.

Przykiadowo, na rynku powierzchni biurowe] rynek uzytkownikéw tworzy zasOb
powierzchni: wynajmowany od wiascicieli, przeznaczony przez wiascicieli do wynajg-
cia, ale rowniez posiadany na wiasnoéé bezposrednio przez samych uzytkownikow,
ktorzy wystepuja jako wlasciciele—uzytkownicy.

Zasob powierzchni biurowej stanowi rownicz zbior aktywow finansowych dla ich
wiascicieli, ktorzy zainwestowali w nieruchomoéé w celu osiggania dochodéw z wynaj-
mowania. Porownuja oni ryzyko i korzyéci z posiadania nieruchomosécei z innymi akty-
wami. Nieruchomosci sa postrzegane jako aktywa finansowe, zarowno przez inwesto-
réw instytucjonalnych, takich jak firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne czy in-
westycyjne, jak i przez inwestorow indywidualnych (por. r. 8).

Strumiefi nowego zasobu pochodzi z rynku dzialaf deweloperskich. Dewelope-
rzy tworza nowy zasob, nabywany przcz inwestorow!?. Rynek uzytkownikow i rynek
dziatan deweloperskich zwiazany jest Z rynkiem gruntéw, na ktorym wystepuje —
z powodu ograniczenosci zasobow — konkurencja w wykorzystaniu gruntow.

Cena, rozumiana jako cena transakcyjna badz stawka czynszu'l, odgrywa na tych
rynkach rolg decydujaca. Rynek nieruchomosci jest bowiem rynkiem nieformalnym!?,
nie ma swojej siedziby i statutu, nie podlega zadnej koordynacji, co powoduje, Ze nie
jest moztiwe, by na takim rynku kazdy mial petng wiedze o wielkosci podazy i popytu
przy kazdym konkretnym poziomie cen. Rynek ten pozostaje rynkiem wysoce nieprzej-

rzystym (por. pkt 2.2), co oznacza trudny dostep do informacji o cenach transakeyj-
nych ¢zy umownych stawkach czynszu. Czgsto cena ofertowa stanowi jedyna informa-

¥ Na rvnku gruntdw mogg wysiypic nie tylko wlasciciele., ale takie nzytkownicy wicczyscl.

10 peweloper na ogdl tworzy nowy zasdbw celu jego sprzedazy. Moze wystypié rownicz sytuacja, zc dewe-
ioper nie decyduje si¢ na sprzedaz obicktow, pozostajac ich wiadcicielem. Wicdy wystapi na rynku jako dewelo-
per-inwestor. Taka sytuacja wystapita w Warszawie w latach dziewigédziesigtych, kiedy dewcloperzy utrzymy-
wali nowe wznoszone bisrowee, w celu osiagania bardzo wysokich dochoddw z najmu.

U Na rynku uZyikownika rolg ceny petni czynsz, Por. m.in. M. Ball, C. Lizieri, B.D. MacGregor, Econo-
mies of Commercial Property Markets, op.cit., rozdz. 2,

2 podkresla 1o m.in, Fraser, stwierdzajqce, ze rynek nicruchomosci jest wszechobecny, nic ma on formal-
nie Zorganizowanego miejsca handlu, gdzic oferowanc s3 ceny, 2 transakeje sa publiczne uwierzytelnione. Par.
W.D. Frascr, Principles of Property Investment and Pricing, op.cit., rozdz. 10.
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cje rynkowg dia uczestnikow rynku. Na rynku nieruchomosci szczegblnie cennym,
a czasami jedynym zrodiem informacji pozostajc ujawnienie zamierzefi kupna-sprze-

dazy czy checi wynajmu.

W warunkach kryzysow, gdy liczba transakcji 1 ceny, a wigc i wartos¢ rynkowa
(warto$¢ kapitatowa) nicruchomosci spadaja, podnosza si¢ glosy, czy w ogole istnieje
rynek nieruchomosci. Pomijajac te watpliwosci, ktore nic maja podstaw, zwrOmy uwa-
ge na to, ze jest to rynek szczegolny - rynek, na ktdrym towarem nic jest sama nieru-
chomosé. Fizyczna cecha nieruchomoéci — stalo$¢ w miejscu (por. pkt 1.2) powoduje,
7e towarem na tym rynku sa prawa do nieruchomo$ci. Przedmiotem obrotu rynko-

wego staje si¢ np. prawo wlasnosci, prawo uzytkowania wieczystego, prawo najmu czy
prawo dzierzawy.

2.2. Cechy rynku nieruchomosci

Unikatowy charakter nieruchomosci jako towary powoduje, ze rynek nierucho-
moéci znacznie rézni si¢ od pozostatych rynkow. Wydaje si¢ rynkiem mnicj przejrzy-
stym, gorzej zorganizowanynm, trudniejszym do prowadzenia badan i anatiz. Z drugiej
strony — ma cechy wspoloe z innymi rynkami, Ap. niejednolitos¢ rynku.

Przyjrzyjmy si¢ cechom (atrybutom) rynku nieruchomoéci (por. tab. 2.1).

Rynek nieruchomoéci jest niejednolity, co oznacza, e w zaleznosci od przyje-
tego kryterium, wyroznia sig rézne przekroje rynku. Do najczgscie) stosowanych kryte-
riow podziatu rynku nieruchomoéci naleza:

« kryterium przedmiotowe, klasyfikujace rynek wediug funkcji peinionych przez
nieruchomosd,

o kryterium zasiggu przestrzennego,

« krytcrium nabywanych praw do nieruchomosci,

o kryterium cenowe,

o kryterium jako$ciowe itp.

Biorge pod uwagg funkcje pelnione przez nieruchomo§é, rynek mozna rozpa-
trywaé w przekroju przedmiotowym, wyrdzniajgc:
» rynek nieruchomogéci mieszkaniowych, obejmujacy domy jedno- i wielorodzinne,
a takze pojedyncze lokale mieszkalne; z technicznego punktu widzenia kamicnice ¢zyn-
szowe stanowia réwniez nieruchomosé z obszaru rynku mieszkaniowego; w sytuacji, gdy
przynosza one dochéd wiagcicielowi, klasyfikowane s3 do nastepncgo segmentu rynku

nieruchomaoéci komercyjnych,
o rynek nieruchomodéci komercyjnych, obejmujacy nieruchomosci biurowe, handlo-
we, hotele itp., stanowiace lokaty kapitaju, srédto dochodow i zyskow dla wiasciciely,

e rynck nieruchomosci przemysfowych, zawierajacy nieruchomoéci magazynowc,
hale fabryczne, nieruchomosci zawierajgce ztoza naturalne,
» rynek nieruchomosci rolnych, do ktérego naleza obszary lasu budulcowego, pa-

stwiska, sady, grunty rolne,
» rynek nieruchomoéci specjalnego przeznaczenia, obejmujacy m.in. nieruchomos-

ci cmentarne, koscielne, zajgte przez parki, pola golfowe itp.
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Tabela 2.1. Cechy rynku nieruchomesci, ich przcjawy i skutki

o e e I-..iI-..|

i Oen_uw JS_E - . m
' nieruchomosei Przejawy Skutki m
Laas rar . R P —— - O - |
1. Nigjednolitosc ' Roznorodnos¢ rynkow nieruchomaosci - & Zréznicowanic aklywnosci ?.Kowrmoiwnr Q:woﬁ
1.1. Wywolana . w zaleznosci od rodzaju nieruchomosci .+ Koniecznosé specializacii zawodowej wéréd posrednikow, rzeczoznawcow
rozwarstwieniem |~ DP- Tynek nieruchomosci mieszkaniowych i Zarzgdedw
popytu " czy komercyjnych
1.2. Wywotana | Wyréznienie rynku lokalnego, regionalnego, i Zrbznicowanie wartosei :FEQSBO.&. podobnyeh, ale , przypisanych”
zroznicowanym  krajowego, migdzynarodowego "do ::Qnr rynkdw, ap. cena | m’ p.u. mieszkunia w Warszawic jest Znucznie
zasiggiem : . wyisza niz cena 1 m’ puy, w matym miescie
ﬁ—.Nﬁwz.NGbD%a i
' 1.3. Wywotana , Wyr6znienie rynku lokat { rynku najmu | Zrdznicowanie procedur szacowania wartodci prawa wiasnogei i praw
_ zroéznicowanym | * o krétkim okresie trwalodci (najmu czy dzierzawy)
charakterem _
: nabywanych : |
: praw : _
bor o T TTeTTToTTemssmmoomoTTommommERTeT S e A :
1.4, Wywolana : Wyroznienie rynku: _ Rynki te s3 ze sobg powigzane, wplywajac nu Zzmiany po stronie popytu
zroznicowany [ uzytkownikdw : i podazy nieruchomoéci, wywolujge zmiany po stronie cen i wartosci
strukturg o aktywdw finansowych m
podmiotows i fyw SOwY i
uezestnikow ! » dziatafh deweloperskich .
rynku .® gruntdw _ _
i ﬂﬁoga_oﬂosa _ _ __
N Niedoskonato§é . m..mw _:mcqam&_ ] Jﬁrt i » Trudno§¢ ostggania stanu réwnowagi na tym rynku, nigstatosé rownowagi, ;
'« Brak racjonalno$ci aktéw kupna-sprzedazy © trudnoei na elapic wyceny

(kupujacy i sprzedajacy nie podejmujy swoich | * Powolna reakcja sygnatow 7 rynku na ceny icen na zmiang tych sygnaldw
. decyzji opierajgc si¢ wytgcznic na cenach) "
. wo.mucﬂon_:o accq

3 Zmr n_anrN:omn _ m_m?_ reakcja ﬁc_da: ;xuammw na zmiany ceny ,_,Ea:cvn osiagnigcia rdwnowagi na Q:r: EE.:Q..OEEE ESrr
cenowa popytu i podazy i%o.n@::_w_ elastycznosci s3 mniejsze od | 1l ?.nanrcn_w_ od rynku nabywcy do rynku sprzedawcy. Silne wahania
: Em:cmn_ _ :nm3 :.:._m@rn__ EnEn_._oBewn_._B_ _Emnou.o. EnEn:CBG%_
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46 2. Rynek nieruchomosct

Wyrdznienie powyzszych rynkéw wywolane jest ,rozwarstwieniem popytu” — lud-
noé¢ poszukuje 1 uzytkuje nieruchomosci w okreslonym celu, np. zaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych, realizacji produkcji czy w celu osiggania zysku. Analiza ekonomiczna
rozréznia zatem tyle rynkdw, ile jest kategorii transakeji. Rynki naktadajg si¢ na siebie,
uzupeliniajy (np. centrum magazynowo-biurowe), przenikajy si¢ funkcje produktow
(np. mieszkalna zamieniana jest na biurows).

Jak wida¢, nic ma jednolitego rynku nieruchomosci, jest wiele rynkdw, a kazdy
z nich moze odznaczaé si¢ innym tempem rozwoju w danym kraju czy w skali fokalnej'?,
Oznacza to, 2ze nie mozna dokonywaé oceny rynku nieruchomodci jako calosci, lecz
analiza dotyczy¢ musi poszezeg6linych rodzajéw rynku (subrynkéow).

Konsekwencjg zréznicowania rynku wediug funkeji nieruchomoéci jest m.in. spe-
cializacja zawodowa posrednikdw, rzeczoznawcow i zarzadedw,

Rynek mozna rowniez analizowac biorgc pod uwage obszar, na ktorym zachodza
poszczegdlne akty wymiany. Biorge pod uwagg kryterium przestrzenne wyrdznia sig:

= rynek lokalny,

s rynek regionalny,

= rynek krajowy,

» rynek migdzynarodowy.

Na rynku lokalnym przedmiotem transakeji s nieruchomosci, ktérych wybor oso-
ba poszukujaca ogranicza do matej, najblizszej lokalizacji. Typowymi nieruchomoscia-
mi na tym rynku sg: nieruchomosci mieszkalne i mate nieruchomosci handlowe.

Rynek regionalny ma szerszy, terytorialny zakres. Dotyczy biur administracyjnych,
obiektow ustug regionalnych, malych obiektéw przemystowych. Zasigg rynku regional-
nego zalezy od rozwigzai struktury przestrzennej i od lokalizacji sieci handlowej
i osadniczej, rozmieszezenia przemysiu, rozwigzan komunikacyjnych, historii, kultury
CZY ZWYCZAju.

Rynek krajowy, ktérego naturalne granice zblizaja si¢ do granic administracyjnych
kraju, obejmuje nieruchomoéci o ogdlnokrajowym zasiggu oddzialywania, jak obickty
centralnych biur panhstwowych czy firm ubezpieczeniowych.

Rynek migdzynarodowy wykracza poza granice administracyjne jednego kraju.
Nieruchomosci, wystepujace na tym rynku, zwigzane sa przede wszystkim z turystyka.
Rynek ten obejmuje hotele wysokiej klasy, lotniska, ale rowniez nieruchomosci rekre-
acyjne, palace i zamke.

Klasyfikacja przestrzenna rynku ma bardzo istotne znaczenie dla procesu ksztatto-
wania wartosci i ceny. O wartosci i cenie mieszkania decyduje konkurencja na rynku
lokalnym, o wartosci np. hotelu pigciogwiazdkowego w Azji Poludniowo-Wschodniej
zadecyduje konkurencja inwestordw migdzynarodowych. Oznacza to, Ze w zaleznosci
od typu nieruchomosci i typu przestrzennego rynku, kidry one reprezentuja, ksztatto-
wa¢ sig bedzie relacja popytu i podazy.

Teorta rynku dostarczyla szeregu dalszych kryteridw klasyfikacyjnych. Dla rynku
nicruchomosci istotne jest kryterium nabywanych praw do nieruchomosci, ktére

1} Jedna nieruchomodé moze nalezeé w ujgciu przedmiotowym do kilku rynkéw jednoczeénie (np. kamie-
nica czynszowa na parterze — do tynkv mieszkaniowcpo i komercyjnego).

ni



v

o™

_2.2. Cechy rynku nieruchomodci 47

pozwala wyrézni¢ rynek najmu, na ktérym wladciciele wynajmuja budynki najemcom,
i rynek lokat, na ktérym inwestorzy nabywajg nieruchomosci. Rynki te zazgbiaja sig ~
coraz czgSciej inwestorzy wysigpuja jednoczes$nie na obu rynkach — najpierw uczest-
niczac w przedsiewzieciach inwestycyjnych czy przy nabywaniu gotowych obiektow,
a nastepnie wynajmujac je dla dochodu, jaki przynosza. Poniewaz inne czynniki wyzna-
¢zaja popyt i podaz na rynku najmu, a inne na rynku lokat, oba rynki wymagaja od-
dzielnych analiz. WyrdzZnienie rynku najmu i lokat niesie konsekwencje dla procesu
wyceny warto$ci rynkowej nieruchomoéci. Model rynkowej wyceny nieruchomosci mu-
si uwzglednié réznicg w wartosei prawa do nieruchomoscl.

Kryterium zréznicowanej struktury podmiotowej i przedmiotowej pozwala
wyroznié:

» rynek uzytkownikow,

» rynek aktywow finansowych,

» rynek dziataf deweloperskich,

« rynek gruntéw.

Rynki te s3 ze soba powigzane, wplywaja na zmiany po stronie popytu 1 podazy,
wywolujgc fluktuacjg cen i wartosci. Przyktadowo, na rynku uzytkownikow zderzenie
popytu i podazy decyduje o stawkach czynszu, o wypeinieniv nieruchomosci, a wige
i o dochodowosci. Dochodowos$é decyduje 0 postrzeganiu nieruchomodci jako inwesty-
¢ji, wplywa na wzrost cen i warto$¢ nieruchomosci. Zwigkszony popyt na nieruchomo-
§ci wywola wzrost popytu na grunty, w efekcie wzrost cen gruntow, zmniejszajyc
optacalnosé projektow deweloperskich (szerzej pkt. 3.3).

Réznorodnoéé klasyfikacji wskazuje na wystgpowanie wielu rynkow, udowadnia,
z¢ rynek nieruchomosci jest konglomeratem wzajemnie powigzanych podrynkow.
Warto$¢ pojedyncze] nieruchomosei albo podgrupy nieruchomosci jest wyznaczana
przez sily popytu i podazy, dzialajace na ich wtasnym podrynku.

Wedlug kryterium cenowego mozemy wyrézni¢ np. nieruchomosci w cenie od
100 do 300 tys. z1, od 300 tys. do 1000 tys. zi itp.; wedlug kryterium jakoSciowego na
niektérych segmentach rynku mozna wyrdzni¢ podrynki, np. na rynku powierzchni
biurowych: rynek biurowcow kategorii A, czyli najwyzszej, B, C czy D.

Kryterium jakoSciowe wyst¢puje rowniez na rynku hoteli. Wyraza si¢ ono w liczbie
przyznanych gwiazdek. Wymagania stawiane poszczeg6inym kategoriom hoteli sy re-
gulowane ustawowo. Przyktadowo, we Francji ustawodawca wprowadzii 6 kategorii
hotelowych: bez gwiazdki, 1-gwiazdkowe, 2-gwiazdkowe, 3-gwiazdkowe, 4-gwiazdko-
we, 4-lux-gwiazdkowe. Istnieje szereg kryteriéw decydujacych o zakiasyfikowaniu ho-
teli do poszezegdlnych kategorii — tym kryterium jest m.in. znajomos¢ jezykow (gdy
personel nie wlada co najmniej 2 jezykami, dany hotel nie moze mie€ wigcej niz 2
gwiazdki) czy wielko$¢ holu wejsciowego.

Niejednolitos¢ rynku nieruchomosci nie jest cecha typowa tylko dla tego rynku.
Niejednolitosé jest cechg kazdego rynku, np. rynek papieréw wartosciowych sktada si¢
z kilku podrynkéw wewnetrznie zroznicowanych. Jednym z kryteriéw na tym rynku sg
korzysci, jakich oczekuje inwestor lokujacy érodki w papierach wartoSciowych; mozna
je podzielié na walory uprawniajace do z gory ustalonego dochodu, wyznaczonego
w stosunku do nominalnej warto$ci dokumentu, przewaznie w formie stopy procento-

ainam ke e L

i




48 2. Rynek nieruchomosci

wej, i walory uprawniajgce do zmiennego dochodu. W pierwsze] grupie wystepuja obli-
gacje, listy zastawne, skrypty diuzne, bony skarbowe itp., w drugiej — akcje i certyfikaty
inwestycyjne,

W teorii rynku rozwazana jest cecha jego doskonalosci. Model rynku dosko-
nalego jest czgsto przedmiotem analizy ekonomicznej, ale jego zalozenia nie sg jedno-
znacznie czytelne!*. Rynek doskonaty musi speinia¢ kilka przedstawionych ponizej wa-
runkow.

1. Homogeniczno$é (jednorodno$¢) produktéw. Kiedy produkty s jednorodne,
o decyzjach kupujacego zadecyduje cena, a nie réznica w produktach czy w warunkach,
w jakich sa one sprzedawane. ZalozZenie to moze by< zlagodzone — zrdznicowanie jako-
éciowe i lokalizacyjne moze istnieg, ale jest ono efektywnie neutralizowane przez od-
powiadajace im roéznice cenowe.

2. Doskonata wiedza o rynku, czyli przejrzystod¢ rynku, co oznacza, ze Wszyscy
sprzedajacy i kupujacy na rynku sg $wiadomi wszystkich wystepujacych mozliwosci, sa
$wiadomi cen produktow.

3. Maksymalizacja uzytecznosci i zyskownosci. Zalozenic to jest najbardzie]
kontrowersyjne — podejmujacy decyzje, oprocz zyskow, pribuja maksymalizowaé swo-
je wlasne bezpieczetistwo albo znaczenie.

4. Duza liczba kupujgcych i sprzedajgcych. Zalozenie to ma odwzorowac sytu-
acj¢, w ktérej zaden kupujacy ani sprzedajgcy nie posiada wystarczajgeej sily rynkowej,
aby wplywaé na ceng, nie ma tez zadnej zmowy migdzy kupujacymi a sprzedajacymi.

5. Swohoda wejécia i wyjscia. Zatozenie to oznacza, ze wiasciciel moze przeno-
si¢ sw6j kapitaf do segmentow gospodarki, ktére zapowiadajg wyzszy dochdd, a za-
tem kapital (zas6b) musi by¢ plynny, nie istnieja bariery uniemozliwiajace takie prze-
sunigcie.

Wiekszod¢ rynkéw nie spelnia wymienionych zatozefi. Elementéw rynku dosko-
natego mozna szuka¢ jedynie wéréd rynkéw formalnych.

Przyvktadem rynku zblizonego do rynku doskonalego jest gielda papierOw warto-
Sciowych, na ktorej transakcjami zajmujy si¢ wykwalifikowani maklerzy. Na gietdzie
transakcje dokonywane sg w sposob przejrzysty, uczestnicy maja rowny dostep do in-
formacji, sa eliminowane osobiste preferencje, nieformalne uklady pomigdzy kupu-
jacynii i sprzedajacymi. Transakcje s3 dokonywane w jednym miejscu i jednym czasie,
co eliminuje przypadkowe zaklocenia wynikajyce z dystansu migdzy transakcjami.
Przedmiotem obrotu sg standaryzowane towary lub dokumenty, co eliminuje przypad-
kowos¢ cen, wywolana zmiennymi gustami, moda, skuteczng reklamg. W efekcie na
cene maja wplyw rzcczywiste zjawiska ekonomiczne, takie jak kondycja gospodarki czy
wartos¢ towaru.

Z gieldy papierow wartosciowych otrzymujemy bogate informacje — pigc razy w ty-
godniu, w prasie publikowane sa wyniki sesji, czgsto opatrzone komentarzem dorad-
cow inwestycyjnych. Informacje te dotycza m.in. ceny akcji, zmian cen akeji, relacji:
cena akgji do zysku netto przypadajacego na akcjg. Tak szczegétowych informacii nic

4 por, m.in. S. Mynarski (red. ), Anafiza rynku. Systemy i mechanizmy, op.cit.; A. Cygan, K. Kosiec: Mean-
drv biznesu. Rynki, Brzeska Ofieyna Wydawnicza, Krakaw 1993, s. 106.
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mamy i nigdy nie bedziemy mieli z rynku nieruchomosci. Chociaz wzrasta {iczbu publi-
kacji po$wigconych problematyce nieruchomosci, dane z rynku dotyczg glownie cen
oferowanych, rzadziej transakeyjnych, nie dostarczajac wiedzy o dochodach gencrows-
nych przez dang nieruchomosc. Dlatego tez mowimy, ze rynek nieruchomosci jest
rynkiem niedoskonalym.

Niedoskonalo§¢ rynku wywotana jest dodatkowo unikatowym charakterem nieru-
chomoéci jako towaru, O niedoskonatosci rynku nieruchomosci decydujg roéwniez
przedstawione nizej cechy.

o Stato§é¢ w miejscu.

« Wrazliwoéé wartosci nieruchomosci na zmiany w otoczeniu (otoczenie moze po-
zytywnie lub negatywnie wplywaé na warto§¢ nieruchomosci}.

« Powstawanie zachowan spekulacyjnych i monopolistycznych.

« Transakcje na rynku wymagaja dysponowania duzym kapitalem finansowym,
w tym srodkami kredytowymi. Przecietna cena domu jednorodzinnego jest kilkakrotnic
wyzsza niz samochodu osobowego $redniej klasy; na gieldg mozna Lwejsé” dysponujic
juz kilkoma czy kilkunastoma tysigecami zlotych. '

« Koniecznosé¢ posiadania znacznego kapitatu finansowego powoduje wzgledng
rzadko$é zawieranych transakcjl, co 0znacza, ze zmiany w warunkach rynkowych sy
trudne do zauwazenia;

» Nieracjonalne zachowanie kupujacych i sprzedajgcych, ktorzy swoich decyzji nic
opicraja wylacznie na cenach. Decyduje czgsto moda, sasiedztwo, tradycja, reklama,
miejsce zamieszkania rodziny.

« Trudno$¢ zorganizowania przejrzyste] informacji o nieruchomosciach. Na rynku
nieruchomosci jest znaczny udzial transakeji prywatnych, a ich przebieg i cena pozo-
staja z reguly tajemnica. N ieformalny charakter informacji (brak stafego miejsca i statu-
tu) oraz poufnos¢ transakcji sprawiajy, Ze zebranie informacji o tym rynku jest trudne
i kosztownc.

« Niedoinformowanie uczestnikow transakcji - poufnos¢ transakcji, brak przejrzy-
stej informacji o rynku powoduje, ze wickszo$¢ kupujgcych i sprzedajacych nie ma wy-
starczajgcych danych dotyczgcych cen nieruchomodéci w momencie podejmowania de-
cyzji kupna-sprzedazy, ich zdobycic jest bowiem pracochfonne i wymaga znajomosci
rynku.

« Roznorodnoséé nieruchomodei. Z uwagi na swoje cechy fizyczne i ekonomicznc,
kazda nieruchomosé jest inna. Powoduje to wystgpowanie duzych roznic w cenach po-
miedzy wprawdzie podobnymi, ale trudnymi do poréwnania nieruchomosciami. Utrud-
nia to wyceng, a takze interpretacj¢ danych o cechach pochodzacych z rynku.

« Relatywna stalo§¢ podazy nieruchomoéci w krotkim okresie. Wzrost popytu bar-
dzo wolno przyczynia si¢ do wzrostu podazy. Zmiany popytu oddzialujg z opOZnieniem
na podaz. Podaz nieruchomosci pozostaje stala, pomimo spadku popytu na nic.

« Wplyw sposobu uzytkowania na wartoéé. Przykladowo, warto$¢ kamienicy czyn-
szowej, uzytkowanej na cele mieszkalne, jest duzo nizsza, niz wartoé¢ tej samej kamieni-
cy, wykorzystanej na inne cele, np. na potrzeby firmy ubezpieczeniowe;j.

e Zroznicowany sposob finansowania transakgji na rynku nicruchomosci (zrodia
wiasne, kredyt, emisja akgji czy obligacji — por. rozdz. 7).
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50 2. Rynek nieruchomoéci

Niedoskonato$é nie jest cecha immanentna tylko rynku nieruchomosci. Wigkszo§¢
rynkéw nie speinia wymogéw rynku doskonatego, a wicc sg rynkami niedoskonatymi.
Jednakie poziom niedoskonatodci rynku nieruchomodci — z uwagi na wyzej wymienio-
ne cechy — jest znacznie wyzszy. Nalezy on do najbardziej niedoskonatych wéréd ryn-
kéw niedoskonatych.

Konsekwencja niedoskonatosci rynku nieruchomosci jest trudno$¢ w osigganiu
rownowagi na tym rynku (zréwnowazenia popytu z podaza), a takze stosunkowa stabil-
noéé cen. Ceny nieruchomosci z reguly nie reaguja na krotkookresowe zmiany warun-
kow rynkowych, bowiem rynek jest powolny (zardwno po stronie popytu, jak i podazy)
w reagowaniu na podstawowe zmiany. Wlasciciele nieruchomo$ei sg raczej sklonni
wstrzymaé sprzedaz lub wynaj¢cie (wydzierzawienie) nieruchomosci przez diuzszy
okres, niz zaakceptowaé ceny lub czynsze nizsze od tych, jakich oczekujg. Sposoby za-
wicrania uméw z najemcami (wlasciciele daza do zawarcia uméw wieloletnich —
w Warszawie dominuja umowy 3-5 letnie, rzadziej 10-letnie) oraz zasady waloryzacji
czynszOw powoduja, ze §rednia wartodé czynszowa moze stabilizowac sig. Jednoczesnie
stabilizacja dochodow z inwestycji prowadzi do stabilizacji cen tychZe inwestycji. Nie-
doskonato$¢ wywotana m.in. brakiem informacii, réznorodnoscia dobr stanowi row-
niez podstawowy przyczyng trudnosci na etapie wyceny nieruchomosci.

Cecha istotnie wyrdzniajaca rynek nieruchomoéci jest maia elastyczno$¢ ceno-
wa podaZy i popytu. Przejawia si¢ ona w mniej niz proporcjonalnej reakcji popytu
i podazy na ceny (por. pkt. 3.1). Zrodtem malej elastyczno$ci popytu jest brak substy-
tucyjnosci nieruchomodci, a matej elastycznosci podazy m.in. pewna sztywnos€ tej po-
dazy, zwlaszeza w krdtkim okresie, wywotana m.in. koniecznoscia uruchomienia pro-
cesu inwestycyjnego, ktéry trwa od kilkunastu do kitkudziesieciu miesigey. Mala ela-
stycznosé popytu i podazy poglgbia trudnosé osiagniecia i utrzymania stanu réwnowagi
na rynku nieruchomosci. Powoduje ,ociezale” dzialania mechanizmu rynkowego.

Cechy rynku nieruchomosci jest wymog jego fachowej obstugi. Nie jest to cecha
specyliczna wylgcznie rynku nieruchomoéci. Na wielu innych rynkach istnieje wymog
profesjonalnej obstugi, np. profesjonalni maklerzy gietdowi. Prawidlowo funkcjonu-
jace rynki nieruchomosci doprowadzily do wyksztalcenia i wspoldziatania zawodow
wymagajacych zréznicowanych umiejetnoéci. Obok rzeczoznawcy majatkowego, na
rynku dziala deweloper, posrednik w obrocie nieruchomo$ciami, zarzadca, doradca
nieruchomosciowy!s, notariusz. Wszyscy uczestnicza W podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych, angazujgcych potezne kapitaly finansowe. Od wszystkich wymaga si¢ facho-
wego przygotowania,

Przyjcte na Swiecie rozwigzania sg bardzo zréznicowane — poczawszy od krajow,
w ktorych dopiero wprowadza si¢ wymog posiadania uprawnienn zawodowych (np.
w Niemezech uprawnief w zakresie wyceny nieruchomosci) do bardzo Scistych regula-
¢ji, wymagajacych dla wielu zawoddow przygotowania uniwersyteckiego (np. zawod rze-
czoznawcy w Wielkiej Brytanii, zaw6d poSrednika we Francji). W krajach tych proces
szkolenia jest dtugotrwaty i obejmuje - oprocz przygotowania teoretycznego — rowniez

15 Por. nuin. W. Brzeski, Szerokie perspeknywy doradztwa nieruchomosciowego, JSwiat Nieruchomodci”
1994, ar 9. 5. 5-7: W. Brzeski, Proces doradztwa nierichomosciowego, Swiat Nieruchomoéei” 1994/1995, nr 10,

s 35-37.
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konieczno$é odbycia praktyki zawodowej. Uzyskanie pozwolenia uprawiania zawodu nie
koficzy procesu edukacji. Otoczenie, w jakim dzialaja uczestnicy rynku, ciggle sig zmie-
nia. Uwaga ta dotyczy otoczenia ekonomicznego, prawnego, finansowego i podatkowe-
go. Dlatego kazdy z uczestnikéw musi uczestniczy¢ w permanentnym doksztaicaniu.

Permanentne doksztaicanie musi byé potwierdzone. Przykiadowo, rzeczoznawca
w Stanach Zjednoczonych zobowigzany jest zaliczy¢ 15 godzin szkolenia w ciggu roku,
w Wielkiej Brytanii — 60 godzin w ciagu trzech lat. Powyzsze godziny majy charakter
jednostek przeliczeniowych, np. udzial w czterodniowej migdzynarodowej konferencji
polaczony z wygloszeniem referatu moze stanowi¢ rownowarto$¢ 5 godzin. W podob-
nym kierunku zmierzajg rozwigzania przyjgte w Polsce!®.

Pod wzgledem fachowosci obstugi, rynek nieruchomosci upodabnia sig do rynku
papieréw wartosciowych, na ktérym dzialaja zawodowi maklerzy i doradcy inwestycyj-
ni. Uzyskanic pozwolenia na wykonywanie zawodu rzeczoznawcy wymaga, podobnie
jak dla powyzszych zawod6w, uzyskania uprawniefi. Wykonywanie zawodu posrednika
i zarzadcy wymaga uzyskania licencji.

Wsréd cech rynku nieruchomodci jest réwniez jego lokalny charakter. Unikalne
cechy nieruchomofci, takie jak: stalo$¢ w miejscu, ré6znorodnosc, trwatoé¢, powodujd,
7e konkurencja w zakresie nieruchomoéci ma charakter lokalny, silnie zwigzany z da-
nym terenem. Potencjalny nabywca musi osobiScie ocenic nieruchomos¢, ktorg jest za-
interesowany, by pozna¢ jej zalety w relacji do innych nieruchomosci.

Umiejscowienie konkurencji jest bardziej typowe dla nieruchomosci mieszkanio-
wych niz komercyjnych i przemystowych. Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
inwestorzy dziatajacy na rynku nieruchomosci komercyjnych i przemysfowych wykra-
czaja poza rynek lokalny.

Lokalny charakter rynku nieruchomosci powoduje, Ze rynek pozostaje wrazliwy na
zmiany demograficzne, ekonomiczne, polityczne i spoleczne na danym terenie. Do naj-
wazniejszych czynnikow, ktére musza byc rozpatrywane na szczeblu lokalnym, naleza:

« demografia, a wiec liczba, struktura wiekowo-plciowa i rodzinna mieszkancow,

« zatrudnienie — liczba zatrudnionych, poziom plac i stabilnos¢ dochodow,

» sktonno$é do oszczgdzania,

« dostgpnosé systemu kredytowego na zakup i rozwoj nicruchomodci,

« wielko$é, struktura wickowa i jakosciowa obiektow budowlanych, wysokos¢ czyn-
széw, wielko$é niezajetych powierzchni lokali mieszkalnych i uZytkowych,

+ dostepno$¢ i ceny gruntow,

« stopien rozwoju lokalnego rynku materialow budowlanych.

Lokalny charakter pozostaje cechg specyficzna rynku nieruchomosci. Na wielu in-
nych rynkach postgp w zakresie srodkow lacznosci sprawil, ze obecnie kontakt osobisty
kupujacych ze sprzedajgcymi i z towarem nie jest konieczny.

16 Reguluje to ustawodawca w Ustawie z 21 sierpnia 1997 1. o gospodarce nicruchomosciami, pzL.
2 2004 £, nr 261, poz. 2603 z pén, zm., oraz w akcie wykonawczym: Rozporzgdzenic Ministra Infrastruktury z. 17
lutego 2005 r. w sprawie nadawania uprawniefl i licencji zawodowych w dziedzinie gospodarowania nieruchomos-
ciami oraz doskonalenia kwalifikacji zawodowych przez rzeczoznaweéw majatkowych i zarzgdedw nieruchomos-
¢i (Dz.Urz, z 2005 1., nr 35, poz. 314).
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52 2. Rynek nieruchomodci

Cechg charakterystyczna dla rynku nieruchomosci jest tez jego mala efektyw-
nosé. Hipoteza rynku efektywnego zakiada, ze istotne informacje, dotyczace danej lo-
katy {(np. akcji), sg odzwierciedlone w ich biezacej cenie rynkowej. Oznacza to, ze ry-
nek efektywny to taki, na ktorym biezgca cena aktywow najlepiej oszacowuje ich re-
alng warto$é. Na rynku tym nie mozna zarabiaC poprzez targowanie si¢ ani tez opie-
rajqyc sic na ogolnie dostepnych informacjach.

Nie oznacza to, Ze uczestnik rynku nie osiagnic lepszych wynikow dzigki wew-
netrznym informacjom, lecz jedynie, zc nie mozna oczekiwaé takich wynikow i ze suk-
ces w jednym przypadku zostanie zneutralizowany porazkg w innym. Oznacza to, ze
w diugim okresie inwestor nie osiagnie lepszych rezultatéw. Na rynku efektywnym do-
chéd rekompensuje jedynie ryzyko lokaty, nie moze on byé wyZszy. Rynek efektywny
oznacza zatem, Ze¢ notowania cen sy dobrym sygnalem do podejmowania decyzji o alo-
kacji kapitatu.

Badania prowadzone na temat hipotezy efektywnego rynku wskazujg giéwnie ist-
nienie sfabej t polsilnej formy. Staba forma hipotezy efektywnego rynku wskazuje, ze
sledzenie historycznego przebiegu zmian cen aktywdw czy stosowanie innych wskazni-
kow nte pozwala osiggnaé wyzszych zwrotéw. Oznacza to, Ze kierowanie si¢ zmianami
wskaznikdw technicznych nie pomoze w osiagnigciu wyiszych stép zwrotu, niz wskazy-
waloby na to poniesione ryzyko. Forma polsilna zakiada, ze obecne ceny aktywdw
uwzgledniajy wszystkie publicznie dostepne informacje w ujeciu historycznym. Analiza
tych informacji nie przyczyni si¢ do osiggnigcia lepszych wynikow na wigksza skale,

W odniesteniu do rynku papieréw warto§ciowych udowadniana jest potsilna forma
hipotczy cfektywnego rynku. Uzycie publicznych informacji, takich jak sprawozdania
finansowe, dowiodlo, ze nie pozwalaja one osiagnac lepszych stdp zwrotu. Ceny, po
ujawnieniu tych informacji, zmieniajg si¢ szybko!?.

W odniesicniu do rynku nieruchomosct zostata sformulowana teza o jego niskiej
efektywnosci (stabej formie efektywnosci). Jednocze$nie dokonuje sie rozdziatu efek-
tywnoéci na operacyjna i alokacyjna.

Efektywnos¢ operacyjna odnost si¢ do wyboréw, pozwalajacych podejmowac de-
cyzje po najnizszych kosztach (cenach). Rynek nieruchomosci wykazuje mata efektyw-
nos¢ operacyjng. Negatywnie na ta efektywnodé wplywa niepodzielnosé nieruchomosci,
stalo$¢ w miejscu, mala przejrzystoé¢ rynku, wysokie koszty manipulacyjne kupna-
-sprzedazy i mala plynnos¢ nieruchomoéci.

Efektywnos¢ alokacyjna odnosi si¢ do jak najkorzystnicjszego wykorzystania
nicruchomodci. Oznacza ona, Ze zasoby sy przesuwane do takich zastosowad, w kto-
rych mayg najwyzszq warto§¢, wyrazong przez gotowos¢ konsumentéw do placenia za
ni¢. Mechanizm popytu i podazy kieruje zasoby do najefektywniejszego ich zastosowa-
nia. Nie ma zgodnoéci co do alokacyjnej efektywnosci rynku nieruchomosci, rozpatry-

wanej z punktu widzenia ekonomicznych efektow inwestycji. Obok sformulowa, ze
rynck jest mato efektywny (co oznacza, Ze ceny nie s dobrym odbiciem informacii,
gdyz rynek nie reaguje elastycznie na nowe informacje z zakresu popytu i podazy, co
utrudnia alokacje kapitatu), istnicje teza, ze rynek nieruchomosci jest efektywny, ale

17 Por. m.in. H.HL Mayo, Wsigp do inwestowania, Liber, Warszawa 1997, s. 8.
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2.2. Cechy rynku nieruchomosci 53

na niskim poziomie we wszystkich jego segmentach'®. Na rynkach prawdziwie efektyw-
nych osigganic wyjatkowo wysokich dochoddéw bytoby niemozliwe. Gdyby rynek byl
ogodlnie nieefektywny, oznaczaloby to sytuacje odwrotng. Historia rynku nieruchomo-
§ci dostarcza informacji o powstaniu w latach sze§¢dziesigtych i siedemdziesigtych mi-
lionowych fortun wéréd inwestordw, ale jak pisze G.R. Brown, milczy ona jednak na
temat liczby tych, ktdrzy zbankrutowali. Dojscie do poufnych informacji, dotyczgcych
pojedynczych nieruchomoscei (wynikajacych np. ze zmian w planie przestrzennego za-
gospodarowania albo z wystgpienia uprzywilejowanego nabywcy) z pewnoscia zmnicj-
sza efektywnos¢, ale nie oznacza, ze caly rynek nieruchomosci jest nicefektywny. Im
bardziej ograniczony jest dostep do informacji, tym rynek jest bardziej nieefektywny,
wzrasta prawdopodobiefistwo osiagania (ponadprzecietnych) dochodow. Nie ma nato-
miast zadnej pewnosci, ze te wyjatkowo wysokte dochody moga by¢ uzyskiwance konsc-
kwentnie w kazdym kolejnym okresie uzytkowuania nieruchomosci. Stanowi to podsta-
wg tezy, Ze rynek nieruchomodci jest efektywny, ale na niskim poziomie.

Rynek efektywny na niskim poziomie oznacza, ze informacje, jakimi moze dyspo-
nowa¢ inwestor ¢ zawartych juZ wezesniej transakcjach, sa niewystarczajace, aby mogt
on opracowaé rentowne strategie inwestycyjne.

Rynek nieruchomoéci jest obszarem daleko posuni¢tego interwencjonizmu pu-
blicznego. Mozna wskazac trzy aspekty mterwencji sektora publicznego na rynku nie-
ruchomoscei.

» Sektor publiczny funkcjonuje jako integralna czes¢ rynku, to jest: uzytkownik po-
wierzchni, deweloper, wynajmujacy (wydzierzawiajacy), nabywca i sprzedawca.

» Rzgd i wiadze lokalne oddzialuja na rynek narzucajge ramy legislacyjne ich dzia-
tania poprzez praktyke przestrzennego zagospodarowania, regulacje dotyczace prze-
plywu kapitatu zagranicznego, kontrole czynszéw czy podatki od nieruchomodci, ulgi
podatkowe, bonifikaty przy nabywaniu nieruchomoéci, ochrong gruntéw rolnych i les-
nych, ochrone zabytkow lub nawet liczbe wydanych zezwolefi. Regulacje te wplywaja na
dostepnos¢ gruntdw o danej funkcji, wysoko$é stawek czynszowych, wydatkéw opera-
cyjnych, wielkos¢ i koszt dokonywanych remontéw i modernizacji, a takze adaptacji,
wplywajac na strong popytowa i podazowa (np. kontrola czynszow w zasobach mieszka-
niowych moze zwickszy¢ popyt na powierzchni¢ mieszkaniows, redukujgc zaintereso-
wanie kapitalu prywatnego budows mieszkan na wynajem).

« Sektor publiczny (rzad i wladze lokalne) wplywaja posrednio na zachowania
uczestnikdw rynku przez instrumenty, takie jak: system podatkowy, polityke regio-
nalna, polityke czynszowa czy ochrone zabytkow.

Omoéwione cechy rynku nieruchomosci majg charakter trwaly i niezmienny. Nie-
ktore z nich, jak niejednolito$é, nie wyrdzniaja rynku nieruchomosci spoérod innych
rynkéw. Cechami szczegdlnie wyrdzniajacymi rynek nieruchomosci jest m.in. lokalny
charakter rynku, jego mata efektywno$é, wysoki poziom jego niedoskonatoéei, a takze
duza doza interwencjonizmu publicznego.

18 G.R. Brown przytacza wyniki badaf nad efektywnoéeiy rynku, ktorych autorami byli Greer, Fama,
Gau, a takZe sam Brown. Wyniki badan zmierzaja do odrzucenia tezy o wysokiej efektywnosci rynku czy braku
efektywnoci, a przyigcie tezy o efektywnoéei na niskim poziomie. G.R. Brown, Property Investment and the Cu-
pital Markets, Spon, New Zeland 1991, Apendyks 2B.
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54 2. Rynek nieruchomosci

2.3. Podmioty dziafajace na rynku
nieruchomosci

Na rynku nieruchomosci dziala wiele podmiotow gospodarczych. Rozwdj rynku
doprowadzil do wyspecjalizowania jego uczestnikéw. Na rynku transakcji wyksztalcito
si¢ szes¢ glownych podmiotow:

1) inwestorzy,

2) kredytodawcy,

3} deweloperzy,

4) najemcy, dzicrzawcy,

5) posrednicy,

6) obstuga techniczna rynku.

Inwestorzy i kredytodawcy podejmujg podstawowe decyzje na rynku nieruchomo-
Sci. Picrwsi podejmuja decyzje o zakupie (budowie), czy przebudowie, rzadko finan-
sujac je z wlasnych Srodkdéw, drudzy natomiast udzielaja kredytéw na realizacj¢ przed-
sigwzigcia inwestycyjnego. Jedni i drudzy ponosza ryzyko zwigzane z uczestnictwem
w rynku nieruchomosci.

Grupa inwestorow nie jest jednolita. Mozna w§rdd niej wyrdznié:

* inwestorow-uzytkownikow, ktdrzy sami uzytkuja nieruchomosci; celem dokony-
wanych przez nich inwestycjt moze byé zaréwno zaspokojenie wlasnych potrzeb miesz-
kaniowych, poczucie prestizu, jak i bezpieczenstwa, za$ celem nabycia nieruchomosci
przynoszacej dochéd beda dlugoterminowe korzyéei finansowe;

» inwestoréw—wilascicieli, ktorzy posiadane nieruchomosci wynajmuja (wydzierza-
wiaja) w celu czerpania z nich diugoterminowych korzysci;

« inwestorow—spekulantdw, ktérzy posiadajg nieruchomos¢ przez krbtki okres,
daza do uzyskania szybkiego zwrotu kapitalu poprzez krotka intensywnga eksploatacje
nicruchomosci badZ kupujg nieruchomosci w nadziet, ze ceny wzrosng, co umozliwi im
sprzedaz nieruchomosci z zyskiem {tzw. gra na hossg);

« inwestorow—akcjonariuszy, kiorzy tokuja kapital w akcje instytucji inwestujgcych
w nieruchomosci.

Podziat mig¢dzy wyr6znionymi grupami inwestoréw jest plynny. Inwestor-wtasei-
ciel, czy inwestor-uzytkownik, dbajgcy o nieruchomoéé, moze pilnie §ledzi¢ wartoéé
swojej nieruchemosei, oczekujyc jej wzrostu. Inwestor—spekulant moze byé jednoczes-
nie inwestorem-akcjonariuszem, ktory inwestuje w akcje, spodziewajac si¢ wzrostu ich
kursu.

Wszyscy inwestorzy ponosza ryzyko zwiazane ze zmianami rynkowymi wartosci swojej
nieruchomosci. Najwigksze ryzyko ponosi inwestor-akcjonariusz i inwestor—spekulant.

Inwestorami zostajg instytucje lub osoby fizyczne, dla ktérych celem zaangazowa-
nia Srodkow finansowych nie musi by¢ wcale nabycie prawa wlasno$ci. Angazujg $rodki
np. w proces realizacji biurowca po to, by po jego ukonczeniu odsprzedaé gotowe po-
wicrzchnie, odzyskac kapital, a takze uzyskac procent za zaangazowanie kapitatu. Cze-
sto przedmiotem sprzedazy jest czgs¢ powierzchni, reszta powierzchni przyniesie im
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dochéd w postaci czynszu dzierzawnego. Nabywcy zglaszajgcy zapotrzebowanie na
nieruchomo$¢ noszg nalomiast nazwe promotorow!’.

Niezaleznie od dotychczasowej klasyfikacji, wérdd inwestoréw mozna wyrdznic
dwie grupy®. Pierwsza z nich stanowia tzw. inwestorzy indywidualni, ktérzy posiadany
kapital finansowy lokuja gléwnie na rynku mieszkaniowym, rzadziej w nieruchomosc
komercyjne czy w akcje instytucji posiadajacych nieruchomosci. Drugg grupg inwesto-
réw stanowig inwestorzy instytucjonalni. Pojgcie to obejmuje instytucje finansowe zaj-
mujace si¢ profesjonalinie lokowaniem powicrzonych im $rodk6w finansowych. (por.
pkt. 8.3). Na rozwinigtych rynkach kapitalowych dziataja nastgpujacy inwestorzy insty-
tucjonalni:

» fundusze emerytalne,

« instytucje ubezpieczeniowe,

« fundusze inwestycyjne.

Inwestorzy ci tworza portfele inwestycyjne, w ktérych jako jeden z instrumeniow
finansowych znajdujg sig nieruchomosci.

Kredytodawcy udzielajg kredytéw pod tzw. zabezpieczenie hipoteczne. Ryzyko
zwiazane z udzielaniem kredytu wigze si¢ gléwnie z wyplacalnoscig kredytobiorcy, kio-
ra zalezy od jego dochodéw czy dochodowosci nieruchomosci zabezpieczajace; termi-
nowe splacenie kredytu. Bardzo czgsto, by zmniejszyC ryzyko, instytucje finansowe,
pelnigce tradycyjna rolg kredytodawcy, wystgpujg w roli akcjonariuszy, stajac si¢ kre-
dytodawcami-wlascicielami. Na rozwinigtych rynkach kredytodawcami sg nie tylko
banki. Funkcje takie pefnig rowniez inne instytucje finansowe, jak np. fundusze cmery-
talne czy firmy ubezpieczeniowe.

Trzecig grupg uczestnikow rynku stanowia deweloperzy. Potrafig oni dostrzec
funkcje, jaka powinna pelni¢ dana przestrzef, umieja pozyskac §rodki na realizacjg in-
westycji, kieruja jej realizacjy, czyli przeprowadzaja tzw. akcje rozwojowsy. Po ukoficze-
niu inwestycji zostaja jej wlascicielami czy wspotwlascicielami fub sprzedajg ja, odzy-
skujac kapital i kierujac go w nowe przedsigwzigcic. Deweloper nie musi angazowac
kapitalu wlasnego (m.in. tym rozni sig od inwestora), on zarzadza przedsigwzigciami
inwestycyjnymi, zarzadza ryzykiem. Waznym elementem definicyjnym jest to, Ze nie
dziata on na zlecenie klienta; podaz nieruchomosci zainicjuje popyt. Oznacza to, ze
tego uczestnika rynku réwniez nie mozna poréwnac z tzw. generalnym realizatorem
inwestycji, ktory rowniez zarzqdza calym przedsigwzigciem, ale na #ecenie konkretne-
go klienta. Grupa deweloperdw nie jest jednolita. Na rozwinigtych rynkach nierucho-
moéci wyksztalcity si¢ dwojakiego rodzaju firmy: deweloperzy-inwestorzy, kiérzy bu-

19 W Polsce promotor jest obecnic utoZsamiany z inwestorem. Mozna przypuszczat, ze wkritce réwnicz
w Polsce, podobnie jak i w innych krajach zachodnich, promotor i inwestor nie bgdg ta sama osoby. Por. T. San-
ders, System , Project Management”— sposob funkcjonowania w Wielkiej Brytanii i wnioski dla Polski, fw:] Brynyy-
ski yniek budowlany i nieruchomodcs jako przyklad dla Polski, Referaty seminaryjne, Uniwersytet Eodzki, Lodz
1994, 5. 7-12.

 Klasyfikacje powyzsze maja charakter umowny. Przykladowo A. Sopoéko wyrdznia inwestorow instytu-
cjonalnych, do ktorych zalicza banki, firmy ubezpieczeniowe i specjalne firmy inwestorskic, oraz inwestorow
nieprofesjonalnych, do ktérych zalicza gospodarstwa domewe i spotki pracownicze. Por. A. Sopoéke, Giclda
papierdw wartosciowych, PWE, Warszawa 1991, s. 49-83.
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duja i nabywaja nieruchomoéci, aby zatrzymac je w portfelu inwestycyjnym, oraz dewe-
loperzy-spekulanci, sprzedajacy obiekty po ich zrealizowaniu.

Pierwsza grupa rozwingla si¢ szczegdlnie silnie w Wielkiej Brytanii po drugiej woj-
nie éwiatowej?l. Do rozwoju tych firm przyczynily sig: wysoka rentowno$¢ inwestycji,
wywotana szybkim wzrostem stawek czynszowych, a wigc i wzrostem wartosci rynkowej
nieruchomoéci, zwolnienia podatkowe w przypadku zatrzymania wybudowanego
obiektu jako inwestycji diugoterminowej, dostgpno$¢ tanich funduszy o stalym opro-
centowaniu, ktorych uzyskanie umozliwiato hipoteczne zabezpieczenie kredytu. Do-
strzeZono rowniez inne zalety potaczenia funkcji dewelopera i inwestora (a wigc tego,
ktéry angazuje $rodki finansowe) — regularny dochdd z zatrzymanej inwestycji stawal
sie forma dywersyfikacji portfela, chronigc przed ryzykiem i nieregularnym dochodem
ze zrealizowane] inwestycji. Polaczenie obu funkeji stwarzato cigglos¢ pracy, gdyz -
przy braku projektow deweloperskich - istnieje mozliwo$¢ skoncentrowania si¢ na re-
montach i modernizacji posiadanych obiektow.

Kolejng grupa uczestnikéw rynku nieruchomosci sg posSrednicy w obrocie nieru-
chomosciami. Dostarczaja oni uczestnikom rynku wiedze o stanie rynku, co ulatwia im
podejmowanie decyzji. Realizujg te decyzje poprzez kojarzenie potencjalnych kontra-
hentdw i pomagaja przeprowadzi¢ formalnosci. Pozadanym efektem pracy poSrednika
jest wiec realizacja transakcji, ktdrej przedmiotem sg prawa wiadania, zwigzane z nie-
ruchomosciami. Posrednik musi doloZy¢ nalezytej starannoSci i stworzy¢ w ten sposob
wszelkie warunki do zawarcia przez strony umowy?. Za pracg otrzymuje wynagrodze-
nie, ktére przyjmuje w formie prowizji od ceny sprzedazy (kupna) lub czynszu od wy-
najecia nieruchomosci. Funkcja posrednika nie ogranicza si¢ tylko do kojarzenia
stron. Poszukuje on dla klienta jak najlepszego rozwigzania, zapewnia stronom bezpie-
czenstwo, dbajge o sprawdzenie wszelkich okolicznosci prawnych i faktycznych zwigza-
nych z transakcja t z jej przedmiotem; pomaga niekiedy w uzyskaniu dogodnego kredy-
tu hipotecznego. Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami wykracza poza kojarzenie
stron - to rdwniez szeroko poj¢ta pomoc udzielana klientowi.

Ostatnia grupe podmiotéw, dzialajacych na rynku, tworza specjaliSci, do ktorych
zalicza sig:

» rzeczoznawcow, ktérzy zajmujg si¢ wycena nieruchomosci, czyli okreSleniem jej
wartosct,

« doradcow na rynku nieruchomosci, ktorych zadaniem jest udzielanie rad przy po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych czy remontowych; reprezentujg oni interes klienta,

» architektéw projektujacych rozwigzania budynkdw i budowli oraz nadzorujgcych
przebieg robot zwigzanych z ich wzniesieniem,

» prawnikow,

» agentow ubezpieczeniowych,

« zarzadcow nieruchomosci, ktdrzy Kieruja sprawami majatkowymi wlasciciela,

« planistow koordynujacych rozwdj nieruchomosci z wymogami ochrony Srodowi-
ska 1 potrzebami spolecznymi.

3 por, W.ID. Fraser, Principles of Property, Investment and Pricing, op.cit., 5. XX i XXI,
2 1.W. Brzesk:, G. Dobrowalskd, Sz. Sedek, Vademecum posrednika nieruchomosei, KiN, Krakow 2004, s, 36,
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2.4. Funkcje petnione przez rynek nieruchomosci

Niektorzy uczestnicy pelnia jednocze$nie réine funkcje na rynku. W praktyce go-
spodarcze]j przedstawione podzialy nie sa rozigczne — np. duze biura obrotu nierucho-
moféciami zajmuja si¢ nie tylko poérednictwem, ale rowniez dzialalno$cia dewelo-
perska, wyceng 1 zarzadzaniem nieruchomosciami. Rowniez tradycyjny stereotyp po-
¢rednika w obrocie nieruchomogciami vlega zm ianie — na wielu rozwinigtych rynkach
po$rednik zna sig réwniez na wycenie nieruchomosci, na sposobie jej wynajgcia, syste-
mie podatkowym, ubezpieczaniu nieruchomogci czy hipotece. Wicloplaszezyznowa
znajomos¢ rynku pozwala mu takze odgrywaé rolg doradcy na rynku nieruchomosci
wobec swoich klientéw?, Rowniez rzeczoznawca majatkowy nie ogranicza si¢ do wyce-
ny nieruchomoéci. Moze analizowa¢ stany prawne nieruchomosci, przeprowadzac ana-
liz¢ rynku nieruchomosci dla podejmujacych decyzje inwestycyjne i deweloperskie,
peini¢ funkcje doradcy wobec uczestnikow rynku, dziala¢ jako posrednik w obrocic
nieruchomoéciami lub tez jako zarzadca.

Zakres wykonywanych funkgji przez zarzadcg, poSrednika czy rzeczoznawcow za-
lezy od systemu ksztalcenia w danym kraju — zakres ten jest szezegOlnie szeroki w tych
krajach, w ktorych jest kompleksowy system kszialcenia. Sytuacja taka wystgpuje przy-
kladowo w Wielkiej Brytanii, gdzie system ksztatcenia pozwala absolwentowi uczelni
dziata¢ jako rzeczoznawca, zarzadca, posrednik czy doradca.

Dwoista rol¢ petnia rowniez banki, wystgpujace z jednej strony jako inwestorzy, ktorzy
udzielaja kredytow, z drugiej jako inwestorzy—nabywcy na rynku nieruchomosci.

2.4. Funkcje petnione przez rynek nieruchomosci

Rynek nieruchomosci, analogicznie jak inne rynki, pelni bardzo istotne funkcje
gospodarcze i spoleczne. Przedstawiono je ponizej.

1. Funkcja wymiany — to podstawowa funkcja, ktéra umozliwia alokacje praw
majatkowych i widrna dystrybucj¢ przeznaczenia przestrzeni w zaleZnosci od preferen-
cji inwestorow 1 dotychczasowych uzytkownikow. Na rozwinigtych rynkach nierucho-
moéci konkurencja pomigdzy sprzedajacymi 1 kupujacymi prowadzi do prawidiowego
wykorzystania nieruchomoéci. Konkurencj¢ wygrywa ten kupujacy, ktory jest zdolny
wykorzystac najbardziej efektywnie nieruchomosé i zgadza si¢ zaplacic wlascicielowi
zadana przez niego ceng. Takie wykorzystanie nieruchomoéci prowadzi do uzyskania
przez nia najwigksze) wartoéci*. Rynek dokonuje podzialu niewystarczajacego towari,
jakim jest nieruchomosé. Przydziela to dobro za posrednictwem mechanizmu cenowe-
go. Konkurencjg wygrywa ten kupujacy, ktéry jest zdolny zaplaci¢ Zgdang ceng. Rynek
nieruchomoéci okreslany jest jako mechanizm, za pomocy ktérego dobra i ustugi sg
wymieniane; to mechanizm podatny zaréwno na potrzeby uczestnikdw tego rynku, jak

réwniez interwencje polityczne i rzadowe™.

23 por. m.in. Holenderscy agenei nieruchomosci Jjako element rynku nieruchomosci, ,Rzeczoznawca Majat-
kowy" 1994, or 3.
2 literaturze zachodnigj jest silnie podkreslana zasada maksymalnego i najlepszego wykorzystania nic-

ruchomodci (fighest and best uses),
25 A 1. Jaffe, C.F. Sitmans, Fundamenitals of Real Estate Investment, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New

Jersey 1989; J. Dasso, D. Mefail. A.ARing, Fundamentals of Real Estate, op.cil.
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58 2. Rynek nieruchomosci

2. Funkgja informacyjna - rynek poprzez cene informuje o warto$ci wymiennej
roznych nieruchomosci, co umozliwia wykreowanie koncepcji wartosci nieruchomosci
w Swiadomosci podmiotéw dziatajacych na rynku, a wige wlaéciciela, potencjalnego in-
westora, zarzadcy nieruchomosci, kredytodawcy. Do oszacowania wartosci czesto jest
angazowany rzeczoznawca. Wykorzystanie informacj plyngcych z rynku do okre$lenia
wartosci jest wazne dla prawidfowego funkcjonowania rynku nieruchomosci.

3. Funkcja korygowania wykorzystania przestrzeni. Niski dochéd z zabudo-
wanej przestrzeni sklania whasciciela lub dziatajacego w jego imieniu zarzadce czy
inwestora, do szukania drég zmaksymalizowania warto$ci nieruchomoéci. Jezeli zabu-
dowania przedstawiaja nizszg wartoéé od ziemi, zostana wzniesione nowe budynki. Je-
zeli popyt na przestrzefi spadnie, prawdopodobiefistwo przebudowy lub wzniesienia
nowych obiektéw jest niewiclkic. Czasami nieruchomo$é, jako dobro rzadkie, jest
przydzielana przez rzad. W krajach, w ktérych nie bylo gospodarki rynkowej, a wicc
nie bylo rowniez rynku nieruchomosci, zabraklo sygnaléw cenowych. W efekcie wy-
stapilo swobodne dysponowanie ziemia, co doprowadzito do powstania rozproszo-
nych, drogich i nieefektywnych struktur przestrzennych na terenach miejskich.

Pytania kontroine

1. Definicje rynku nieruchomoséci w ujeciu ekonomicznym odwzorowuje nastepujace sfor-
mulowanie:

a) rynek nieruchomosci to miejsce zawierania transakeji,

b) rynek nieruchomogci te liczba zawartych transakgji,

c)r
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Pytania kontrolne 59

¢) rynek nieruchomosci to ogét stosunkdw wymiennych i réwnoleglych, jakie towarzysza
transferowi praw do nieruchomodci oraz zawieraniu uméw okreslajacych wzajemne prawa i obo-
wiazki zwigzane z wiadaniem nieruchomosciami.

2. Sektor nieruchomosci jest pojeciem:
a) tozsamym z rynkiermn nieruchomosci,
b) szerszym od rynku nieruchomosci,
c) wezszym od rynku nieruchomosci.

3. Wskaz cechy rynku nieruchomosci, kedre:

a) éwiadcza o jego specyfice na tie innych rynkdw,

b) utrudniaja badanie i analize rynku nieruchomosci,
¢) utrudniaja podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

4. Ktdrzy z uczestnikéw rynku nieruchomosci wplywaja na popyt na nieruchomodci, a ktérzy
kreuja podaz nieruchomosci?

5. Wyjasnij istote funkcji petnionych przez rynek nieruchomasci: funkgje wymiany, funkeje
informacyjna i funkcj¢ korygowania przestrzeni. Wskaz, jakie warunki musza by¢ spetnione, by te
funkcje prawidtowo byly realizowane, Wskaz konsekwencje dla rynku nieruchomosci, gdy mozli-
woéc petnienia tych funkgji jest ograniczona.
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Rozdziat 3

Model funkcjonowania rynku

. P
nieruchomosci

® 3.1. Popyt, podazi cena na rynku ® 3.4, Specyfika modelu funkcjonowania
nieruchomodci rynku nieruchomoéci na przyktadzie

e 3.2. Specyfika rynku nieruchomosci nieruchomosci mieszkaniowych

® 3.3. Mode! funkcjonowania rynku * 3.5. Podsumowanie
nieruchomosci na przyktadzie ¢ Pytania kontrolne
nieruchomoséci komercyjnych

3.1. Popyt, podaz i cena na rynku nieruchomosci

Wielokrotnie juz uzywaliSmy pojeé popyt, podaz i cena. Zardwno one, jak i za-
chodzace pomigdzy nimi relacje, wymagaja zdefiniowania. Przez popyt rozumiemy za-
potrzebowanie na dane dobro w danym czasie, na danym rynku przy kazdej cenie. Jest
to cze$¢ ujawnionych na rynku potrzeb, ktére maja poparcie w sile nabywczej ludnosci.
Popyt jest zatem kategorig o wgzszym zasiggu niz potrzeby. Potrzeby mozemy utozsa-
miac z tzw. popytem potencjalnym, podczas gdy ta cz¢§€ potrzeb, ktdra poparta jest za-
sobami finansowymi, tworzy popyt efektywny.

W miar¢ wzrostu dochodéw oraz spadku cen obszar popytu efektywnego zwigksza
si¢, lecz nigdy nie zréwna si¢ z popytem potencjalnym. Potrzeby ludzkie sa bowiem
nieograniczone i nie ma mozliwosci ich pelnego zaspokojenia.

Popyt na nieruchomosci oznacza zatem liczbe potencjalnych kupujacych lub na-
jemcow poszukujacych, po réznych cenach, danego rodzaju nieruchomosci na danym
rynku i w danym czasie, przy zalozeniu, ze inne czynniki, takie jak liczba ludnosci, po-
ziom dochodu, przyszte ceny i preferencje konsumentdw pozostaja niezmienione.

Popyt wyrazany jest przez funkcj¢, w ktorej rozmiary popytu zgtaszanego w jed-
nostce czasu s3 zwigzane z ceng danego dobra. Rozmiary popytu odwzorowu;jg efek-
tywne pragnienia konsumentow, funkcja popytu jest pojeciem ex ante, a nie ex post,
co oznacza, ze odnosi si¢ do przewidywanego zachowania uczestnikéw rynku, a nie
do rzeczywistych wartoSci zmiennych ekonomicznych’; funkcja popytu jest zatem
konstrukcjg hipotetyczna, stanowi sposdb (§rodek) pomocny do wyjasnienia konkret-
nego problemu.

I' A. Cygan, K. Kosiec, Meandry biznesu. Rynki, Brzeska Oficyna Wydawnicza, Krakow 1993, s, 110111,



3.1. Popyt, podaz i cena na rynku rieruchomosci 61

Cecha charakterystyczng popytu na nieruchomosci jest silna intensywno$¢ ich
jawniania si¢, mata substytucyjnos¢, a takze staba reakcja wielkodci popytu na ceny
raz znaczna rozbiezno$¢ pomigdzy popytem potencjalnym i cfektywnym,

. Podaz oznacza iloé¢ dobr zaoferowanych do sprzedazy w danym czasie, na danym
. ynku po kazdej cenic. Podaz na rynku nieruchomosci oznacza liczbe nieruchomosci
ostepnych na danym rynku i w danym czasie do sprzedazy lub wynajecia po rdéznych
nach, przy zalozeniu, Ze koszty pracy i produkgji pozostang niezmienione. Podaz
jeruchomosci to nie jest ani zasob, ani nowy przyrost tego zasobu, ani zmiany zasobu
etto (czyli po uwzglednieniu zasobu, ktory nie powinien by¢ juz uzytkowany, np. ze
gledu na stan techniczny). Podaz tworzg nieruchomosci, dla ktérych poszukiwani sg
gjemcy, a wiec nieruchomoécei istniejace, oferowane do ponownego wynajmu, jak
nieruchomosci nowe, oddawane w wynajem po raz pierwszy. Podaz nie obejmuje za-
bu zajmowanego przez wiasciciela. W dtugim okresie podaz zalezy od zasobu, ale
keétkich okresach moze zmieniaé si¢ niezaleznie od zmian w zasobach, reaguje bo-

m na zmiany w poziomie aktywnosci gospodarczej i wydatkéw konsum peyjnych.

Podaz nieruchomosci na rynku najmu obejmuje dwie czgscei: nieruchomosci ist-

gce, oferowane do ponownego wynajecia, i nowe nieruchomosci, wynajmowane
0 raz pierwszy. Podaz istniejacych nieruchomosci zalezy od liczby najemedw, ktorzy

cofali si¢ lub nie odnowili uméw najmu, Wykazuje zatem odmienny trend do
nian w popycie — gdy popyt roénie, podaz istniejgeych nieruchomosci, gotowych do
najgcia, maleje. Podaz tych powierzchni moze wykazywaé wzrost, jezeli przyrost
wych nieruchomosci, bardziej nowoczesnych, spetniajacych wymogi dzisiejszej
hniki, spowoduje przesuniecie najemcéw ku nowym zasobom. Czynnikiem ograni-
ajacym obrét, a wige przyczyniajgeym sie do stabilizacji podazy istniejacych po-
erzehni, s3 dlugoletnie umowy zawarte z najemcami oraz wysoki koszt przepro-
dzki do nowych pomieszczen.
- Podaz nowych nieruchomosci zalezy giéwnie od dochodowosci przedsigwzieé de-
operskich (por. rozdz. 9). Wzrost stawek czynszu, jako efekt rosngcego popytu na
eruchomofci, jest sygnatem do podjecia nowych realizacji.

Cechg charakterystyczng podazy nieruchomosci jest — podobnie jak popytu - po-
Prolna reakcja na zmiany cen. Wysokie ceny produktow budowlanych, nabycia lub naj-

nie wywoluja szybkiej reakcji ze strony podazy. Jej wzrost bowiem wymaga z reguly

homienia procesu inwestycyjnego poczawszy od fazy programowania, poprzez
ektowanie az po realizacje.

Oznacza to, ze w krotkim okresie (czas jaki uplywa od daty podjecia decyzji o uru-

pmieniv procesu realizacji do czasu, gdy nieruchomosé jest gotowa do uzytkowania)
pdaz jest mato elastyczna na zmiany cen lub innych warunkéw rynkowych. Wzrost
wek czynszow (i wartosei rynkowych nieruchomosci} nie moze spowodowaé szyb-
20 przyrostu podazy. Niska elastycznosé nie oznacza, ze w krotkich okresach podaz
stala. Jej przyrost stanowi bowiem efekt decyzji podejmowanych we wezetniej-

h okresach, co oznacza, zc w kazdym okresie nowa podaz moze mieé tendencje¢
psnaca (lub malejaca) w wyniku decyzji budowlanych podjgtych we wczesniejszych

inach.

. W okresie Srednim (okres utozsamiany z dlugoscia cyklu gospodarczego) oba
dadniki podazy (podaz istniejacych i nowych powierzchni) sa znacznie bardziej ela-
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62 3. Model funkcjonowania rynku nieruchomosci

styczne, wykazujac znaczng cykliczno$é. W fazie recesji podaz istniejgcych nierucho-
moéci do wynaj¢cia bedzie miata tendencjg wzrostu — wielu najemcéw ograniczy zaj-
mowane powierzchnie, inni w ogble wycofaja si¢ z rynku. Wzrost podazy moze dodat-
kowo pogtebi¢ oddawanie nowych powierzchni komercyjnych i przemystowych, kté-
rych realizacja rozpoczela si¢ wezesnie].

W fazie ozywienia i szczytu cyklu koniunkturalnego podaz wykaze tendencjg ma-
lejaca.

Cena oznacza kwote zadana, oferowang lub placong w zamian za towar lub
ustuge. Cena sprzedazy jest faktem historycznym, chociaz nie musi odzwierciedlac
wartosci. Stanowi ona zewnetrzne wyrazenie wartosci nieruchomosci.

Wymienione elementy rynku oddzialuja na siebie przejawiajgc si¢ w stalych, po-
wtarzajacych si¢ zwiazkach, zwanych prawem popytu i podazy.

Wzrost ceny nieruchomo$ci — przy statoéci innych czynnikéw, jak np. cen innych
towar6w 1 uslug oraz dochoddéw realnych ludnosci - znajduje odzwierciedlenie
w zmnigjszeniu popytu?. Spadkowi ceny nieruchomoéci towarzyszy wzrost popytu’.
Wplyw zmiany ceny na popyt zalezy od tzw. efektu substytucyjnego 1 dochodowego.
Efekt substytucyjny polega na tym, ze wzrost ceny danego dobra wywoluje wzrost
popytu na dobro substytucyjne, np. wzrost ceny kawy moze spowodowac wzrost popytu
na herbate. Wzrost ceny masta moze wywolaé wzrost popytu na margaryng itp. Dla
tych débr, ktore majg substytuty, zmiany ceny wywoluja silne reakcje w wielkosci popy-
tu. Méwimy wtedy o tzw. wysokiej elastycznoci cenowej popytu, ktora mozemy zdefi-
niowac jako sil¢ reakcji popytu na zmiang ceny.

Nie wszystkie dobra maja substytuty. Dla tych grup débr zmiana ceny wywola
mala zmiane popytu (mniej niz proporcjonalna).

Elastyczno$¢ cenowa popytu w przypadku nieruchomosci nie jest duza®, tzw.
wspolczynnik elastycznosci popytu, ilustrujacy wzgiedna zmiang popytu do wzglgdne)
zmiany ceny, jest mniejszy od [1] 5. Oznacza to, Ze wzrost ceny o 10% wywola spadek
popytu mniejszy od 10%. Przykladowo, w §wietle badan brytyjskich dla nieruchomosci
mieszkaniowych, zamieszkatych przez ich wlaScicieli, wspblczynnik elastycznosci ceno-
wej popytu waha si¢ od 0,55 do 0,826, Dlatego krzywa popytu na nieruchomosci bg-
dzie miala stromy ksztalt — por. rysunek 3.1.

2 Prawo popytu jest prawem o charakterze statystycznym, tzn. opisuje zachowania na rynku z pewnym
prawdopodobichistwem bliskim, tecz nigdy nie réwnym, jednoéci. W specyficznych przypadkach nachylenie
krzywej popytu moze by¢ dodatnie. Rozwazania w historii my$li ekonomicznej nad prawem popytu przedstawil
m.in. M., Blaug. Por. M. Blaug, Metodologia ekonomii, WN PWN, Warszawa 1995, s. 211-228.

3 Por. m.in. W. Caban (red.}, Fkonomia, t. 1, Wprowadzenie. Podstawy mikroekonomii, Stowarzyszenie
Absolwentow Lodzkiego Ekonomicznego Osrodka Akademickiego, Lodz 1991, s. 70-73.

4 Wspalczynnik elastycznosci cenowej popytu wyznaczony jest jako relacja wzglednej zmiany popytu do
wzglednej zmiany ceny. Moze przyymowaé wartosci réwne | 1, wigksze, mniejsze od jedynki i rtowne zeru. Gdy
wspolczynnik jest wigkszy od ‘ IL gwiadczy to o wysokiej elastycznotei popytu, gdy jest rowny 0, mowimy, Ze po-
pyt jest sztywny (np. sol, pieprz, trumny).

* Por. D. Myers, Economics and Property, Estates Gazette, London 1994.

% Pomimo z¢ zaleino§é jest okreslana jako krzywa, czesto rysowana jest jako prosta. Chociaz jest to dla
wielu inzynierow draznigce pod wzglgdem jezykowym, ksztalt taki jest powszechnie przyjmowany. Stanowi
uproszczenie graficzne i matematyczne. Ma on jedynie znaczenie umowne, poniewaz , krzywe” nie odnoszy sig
do rzeczywistych danych empirycznych.
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Cena

Rysunek 3.1. Krzywa popytu

Zridlo: opracowanie wiasne.

Mata elastyczno$¢ cenowa popytu na nieruchomosci wynika z braku substytutu -
nie istnieje bowiem dobro substytucyjne dla nieruchomosci ani tez gliéwne rodzaje nie-
ruchomofci nie stanowia tatwych substytutéw dla siebie, np. pomieszczeniu fabryczne-
mu nie jest fatwo nadaé funkcje mieszkalng. Mala elastyczno$é cenows popytu wywo-
luja ponadto przedstawione nizej czynniki.

+ Staloéé w miejscu; nieruchomos¢ lokalowa, uzytkowana jako sklep potozony na
obrzezach miasta, nie jest substytutem dla pierwszorzedne;j lokalizacji w glownym ciggu
handlowym. Mala elastyczno$é cenowa popytu stanowi Zrodlo znacznych rozbieznosci
w stawkach czynszu dla zroznicowanych lokalizacji.

« Charakter kazdego budynku i specyficzne wymogi, dotyczace wykofczenia i wy-
posazenia: zuzyte fizycznie i funkcjonalnie budynki nie moga stanowiC substytutu
obiektéw nowoczesnych, magazyn nieocieplony, bez klimatyzacji, nie moze stanowic
substytutu obiektu nowoczesnego.

» Relatywnie maly udziat czynszu w kosztach calkowitych podmiotéw gospodar-
czych i gospodarstw domowych.

Oprocz efektu cenowego, teoria ekonomii rozwaza efekt dochodowy popytu.
Odzwierciedla on zmiane dochoddw realnych w wyniku zmiany cen. Spadek ceny da-
nego dobra prowadzi do wzrostu dochod6éw realnych nabywcy, wyrazonych iloScia do-
bra mozliwa do mabycia. Wzrost dochodu prowadzi do wzrostu popytu. Efekt docho-
dowy jest tym silniejszy, im wigkszy w calosci dochodow jest udzial dobra, ktdrego cena
zmienia sig.

Na obszarze nieruchomo$ci oddzialywanie efektu dochodowego oznacza, ze spadek
ceny 1 m? powierzchni uzytkowej (p.u.), np. mieszkania, prowadzi do wzrostu popytu na
wigksze mieszkanie, a wzrost ceny 1 m? p.u. wywola reakcje odwrotne — spadek docho-
déw realnych i wzrost zainteresowania mieszkaniami o mniejszych powierzchniach.
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64 3. Model funkcjonowania rynku nieruchomosci

Site oddzialywania zmian dochodu na popyt mierzy tzw. wspolczynnik elastyczno-
$ci dochodowej popytu. W odniesieniu do nieruchomosci, wspoéiczynnik ten jest row-
niez mniejszy od |1] w wartoSciach bezwzglednych. Oznacza to, Ze popyt na nicrucho-
mosci rosnie wointej niz dochod.

Rézne rodzaje nieruchomosci majg rozne elastycznosci dochodowe. Popyt na nie-
ruchomosci przemystowe jest bardziej elastyczny dochodowo niz na gospodarstwa rol-
ne, gdyz popyt na zywno$¢ jest bardziej stabilny niz popyt na wyroby przemyslowe przy
zmianie dochodéw’. O wielkodci popytu na mieszkania decydujg nie tylko dochody, ale
wiele innych czynnikéw, jak: naktady niezbedne na pozyskanie i urzadzenie mieszka-
nia, koszty utrzymania mieszkania, wielko$¢ i skiad rodziny. Mozna sobie wyobrazi¢,
ze elastyczno$¢ dochodowa popytu na mieszkania w starych, zuzytych technicznie
i funkcjonalnie domach moze by¢ ujemna —- popyt na te mieszkania moze male¢ wraz
ze wzrostem dochoddw.

Gdy mieszkania s3 tani¢ na etapie ich nabycia i utrzymania, oddzialywanie efektu
dochodowego nie jest silne. Wzrost ceny mieszkania wzmaga sil¢ tegoz oddzialywania.
W $wictle badan brytyjskich, elastyczno$¢ dochodowa dla domoéw zamieszkiwanych
przez wlascicieli lezy w granicach od 0,75 do 1,25. Sugeruje sig, ze jesli dochody wzros-
ng o 10%, woéwczas zakupy domoéw wzrosng od 7,5 do 12,5%, lecz wzrost ten moze po-
trzebowaé pewnego czasu. Wystepuje tu bowiern zwloka czasowa, zanim gospodarstwa
domowe przystosuja si¢ do zmian w dochodzie®.

Elastyczno$¢ dochodowa popytu ma istotny wplyw na dochodowos¢ nieruchomo-
§ci, a wige i na ich warto$¢. Im wigksza jest bowiem elastycznos¢ dochodowa popytu na
konkretny rodzaj nieruchomoéci, tym wiekszy bedzie potencjal jej wzrostu w fazie ozy-
wienia 1 szczytu cyklu koniunkturalnego. Jednocze$nie tym wigksza bedzie jej wrazli-
wo$¢ na malejace stawki czynszu i rosngce pustostany. Natomiast stosunkowo stabilny
popyt na zywno$¢ powoduje stabilno$¢ popytu na powierzchnie handlowe i malg fluk-
tuacj¢ wartosci czynszowej supermarketdw i sklepow z Zywnoscia®.

Reasumujac, popyt na nieruchomosci jest wrazliwy na zmiany w dochodach, bgdzie
zatem zmienny w réznych fazach cyklu koniunkturalnego. Popyt na to dobro odznacza si¢
réwniez malg elastycznoscia cenows, giéwnie z powodu braku zamiennosci jednej nieru-
chomoscl na inng oraz stosunkowo malego udziatu czynszow w kosztach catkowitych.

Definicja popytu wskazuje, ze jego wysokoS¢ jest uzalezniona od wysokosci ceny,
za§ zmiany ceny powodujg przesuwanie si¢ po krzywe] popytu. Ten obraz jest do$é
uproszczony. O wielkoSci popytu moze decydowac rowniez wiele innych czynnikdw,
tzw. czynnikow pozacenowych — np. wplyw reklamy, mody, oczekiwane zmiany sytuacji
rynkowej. Czynniki te powoduja przesunigcie si¢ krzywej popytu, czyli zmiane jej
potozenia z D do D, - rysunek 3.1. Przy tej samej cenie popyt na nieruchomosci, np.
nieruchomosci rekreacyjne czy mieszkania w modnej dzielnicy, wzrosnie. Rowniez
w obliczu juz wystepujace) czy tez oczekiwanej inflacji, inwestorzy skierujg swo) kapitat
na rynek nieruchomosci.

7 W.D. Fraser, Principles of Property Investment and Pricing, The Macmillan Press Ltd, London 1993,
8 D. Myers, Economic and Property, op.cit.
Y Ibidem.
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3.1. Popyt, podaz i cena na rynku nieruchomosci 65

Na rynku nieruchomosci, podobnie jak i na innych rynkach, moga wystgpi¢ nietypo-

we krzywe popytu, wskazujgce, ze wzrost cen prowadzi do wzrostu popytu i odwrotnie,
Przyktadowo, wzrost cen luksusowych willi czy rezydencji moze spowodowaé wzrost po-
pytu na nie ze strony grup osob, ktérym ich posiadanie zapewnia prestiz i stanowi atry-
but bogactwa (tzw. paradoks Veblena). Rowniez w obliczu inflacji oczekiwanej, pomimo
wzrostu cen, moze wystepowac dalszy wzrost popytu. Ten efekt zostat nazwany w ckono-
mii efektem inflacyjnym. Podobne skutki wywota efekt spekulacyjny, kiéry przejawia sie
w kupowaniu, w nadziei, ze w przyszlosci sprzeda si¢ z zyskiem. Efekt inflacyjny i speku-
lacymy na rynku nieruchomosci byl widoczny w Polsce na przelomie lat osiemdzie-
Sigtych i dziewigédziesiatych, kiedy to inwestorzy, uciekajac przed inflacjg, lokowali ka-
pital w nieruchomosci. Wzrost popytu wywolywat dalszy wzrost ceny.
Na rynku nieruchomosci widoczne sa réwniez inne nietypowe zachowania jego
‘uczestnikdw w wyniku zmiany cen, znane w ekonomii jako paradoks Giffena — wzrost
.cen mieszkan spowodowaé moze wzrost popytu na male mieszkania. Dobro to ma cha-
sakter powszechny, a jednoczesnie jest drogie, co powoduje, Ze ludnoéé — dazac do za-
spokojenia swoich potrzeb — zglasza wigkszy popyt na maie mieszkania niz na duze,
mimo wzrostu ich cen.

Zachowanie sprzedajacych wyraza krzywa podazy, ktora jest funkcjg rosnacy
wstosunku do ceny — sprzedajacy powigkszaja liczbe oferowanych nieruchomosci, gdy
‘centy rosng — rysunek 3.2,

Cena

Podaz
Rysunek 3.2. Krzywa poday

Zrodlo: opracowanic wiasne.

Dodatnio nachylona krzywa podazy odzwierciedla hipotezg, ze dostawcy przeznacza

na rynek w jednostce czasu wigcej towaru, gdy cena wzrosnie, a mniej, gdy spadnie.
Podobnie jak funkcja popytu, rowniez funkcja podazy jest pojeciem ex ante. Wska-

- zuje ona ilo$¢ produktu, ktéra sprzedawcy pragneliby sprzedaé na konkretnym rynku
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w ciggu danego okresu, po okrestonych cenach. Tak jak popytu nie mozna utozsamiac
z zakupami w jednostce czasy, tak podazZy nie mozna utozsamiad ze zbytem towarow
w jednostce czasu. Zakupy i zbyt to dane ex post, popyt i podaz to dane ex ante'.
Podobnie jak popyt, wielkos¢ podazy zalezy nie tylko od ceny, ale rowniez od czyn-
nikéw pozacenowych, giéwnie zmiany kosztow produkcii. Obnizenie kosztéw produk-
cji obiektow budowlanych (wywolane np. wprowadzeniem nowych linii technologicz-
nych), czy kosztow utrzymania tych obicktéw moze spowodowat przesunigcic krzywej
podazy w prawo. Przy danej cenie zyski producentOw beda wicksze, co moze zachecic
ich do wzrostu podazy. Natomiast wzrost cen czynnikow produkcji doprowadzi do
wzrostu kosztow produkgji, co spowoduje rezygnacje z produkcji pewnej grupy produ-
centow, ktorzy mieli wysokie koszty produkgji i przesunigcie sig krzywej podazy w lewo
~zSdoS, (por. rys. 3.2).
Site reakcji podazy na zmiang ceny Mmierzy tzw. wspOlczynnik elastycznosci ceno-
wej podazy. W przypadku nieruchomoéci wspdlczynnik ten przyjmie, podobnie jak
wspolczynnik elastycznosci popyty, wartoéé mniejsza niz |1]. Mala elastyczno$¢ wyni-
ka gléwnie z trudnosei szybkiego dostosowania podazy. Wzrost podazy obiektéw bu-
dowlanych wymaga uruchomienia procesu inwestycyjnego, pochlaniajacego znaczne
naklady kapitalowe i czas (od kilkunastu do kilkudziesigciu miesigcy). Oznacza to, ze
w krotkim okresic podaz jest nieelastyczna, a jej wzrost wynika jedynie z lepszego Wy-
korzystania istniejacych powierzchni. Dostosowanie nastapi dopierow dtugim okresie.

W dtugim okresie warto§C dobra, kiorej zewngtrznym wyrazem jest cena, bedzie

oscylowaé wokol kosztow produkcji, obejmujacych naklady na wzniesienic obicktow
budowlanych i zysk dla producenta. Jezeli cena przewyzsza koszt realizacji, podaz beg-
dzic wykazywala tendencjg rosnaca. Jezeli zmiany po stronie podazy nie sg dostosowa-
ne do zmian po stronie popytu, ceny spadng i przyblizg si¢ do kosztow. Jezeli produ-
cenci nie moga osiggaé wymaganego zysku, podaz wykaze tendencj¢ malejacg, co osta-
recznic moze wywola¢ wzrost cet i zblizyé je do kosztow produkgji. Oznacza to, Ze
w diugim okresie elastyczno$¢ podazy zalezy od zwiazku migdzy ceng rynkowg 1 kosz-
tami budowy.

Ten teoretyczny obraz Znacznie komplikuje si¢ w p
mentem komplikujacym jest jej dwoistosé, sktadowymi jej jest grunt i budynek. Kazdy
z nich odznacza si¢ inng elastycznoscia. Ogolny zasob gruntéw jest staly, podczas gdy
zasdb budowlany staje si¢ elastyczny. Grunt jest wieczny, natomiast zabudowania pod-
legaja zuzyciu technicznemu, funkcjonalnemu i §rodowiskowemu (por. pkt 1.4). Oz-
nacza to, z¢ na elastycznos¢ podazy w diugim okresie wplywa proporcja pomiedzy
udziatem gruntow i naniesiefi w wartosci nieruchomoéci. Dla nieruchomodéci, dla kto-
rych podstawowym skiadnikiem jest grunt (np. gospodarstwa rolne) podaz jest nicela-
styczna rowniez w dtugim okresie. Zmiany wartoéci czynszowej sa glownie wywolane
przez zmiany popytu. Oznacza to, ze w odniesieniu do tych nieruchomosci brakuje
bezposredniej zaleznoci pomigdzy wartoscia a kosztami budowy.

Brak elastycznoéci po stronie podazy cechuje réwniez inne rodzaje nieruchomoscl
— np. nieruchomosci lokatlowe, uzytkowane jako skiepy,

rzypadku nieruchomosci. Ele-

zlokalizowane w centrum han-

i A Cygan, K. Kosiec, Meandry biznest. Rynki, op.cit., 8. 111
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3.1. Popyt, podaz i cena na rynku nieruchomosci 67

dlowym miasta. Rozbudowa pozioma nie jest mozliwa, dobudowanie kolejnych kondy-
gnacji dla celow handlowych nie zostanie zaaprobowane przez uzytkownikéw, ktérzy
preferuja powierzchnie w parterze, zwrocone frontem do ulicy. Podobnie jak przy go-
spodarstwach rolnych, takze przy tym rodzaju nieruchomosci, zmiany stawck czynszo-

¢ wych (a wige i wartoéci nieruchomosci} sa wywolane zmianami po stronie popytu, a w

dlugim okresie nie wystepuje zalezno$¢ pomiedzy cenami a kosztami budowy. Zalez-
10§¢ taka wystapi w odniesieniu do calego zasobu powierzchni handlowych w miescie.

- Moze ona sta¢ si¢ konkurencyina dla istniejgcych powierzchni w centrum handlowym.

Podobnie jak przy sklepach o najlepszych lokalizacjach, réwniez elastycznoéé po-
daZy powierzchni biurowych w centrach miast mozZe by¢ ograniczona brakiem wolnych
powierzchni czy barierami urbanistycznymi, regulujacymi wysokos$¢ zabudowy. W diu-
gim okresie podaz powierzchni biurowych w skali miasta jest elastyczna - wartos¢ tych
nieruchomosci zalezy od strony popytowej i podaZzowej i oscylowaé bedzie wokét kosz-
téw budowy.

Ograniczef lokalizacyjnych nie wykazujg na ogdl nieruchomodci przemysiowe.
Obiekty przemyslowe mogg by¢ zlokalizowane poza centrami miast, totez dla tego
typu nieruchomosci w dlugim okresie warto$ci bgda mialy Scisly zwiazek z kosztami
budowy.

Zwigzek pomigdzy cenami (wartodciami nieruchomodci) a kosztami budowy, ty-
powy dla dlugiego okresu, wystgpi jedynie dla nieruchomoéci nowoczesnych, dostoso-
wanych do wspélczesnych wymogdw. Oznacza to, ze nie zachodzi on dla kazdej nieru-
chomosci.

Krzywa podazy (podobnie jak krzywa popytu) moze by¢ przedstawiona jako funk-
¢a ceny tylko w przypadku konkurencji doskonalej. Oznacza to, ze kiedy na rynku wy-
stepuje sytuacja monopolistyczna, czyli taka, w ktorej dany towar oferowany jest przcz

; pojedynczego producenta (wlasciciela), zaleznosé taka nie istnieje. Nie odwzorowuje
E - ona rowniez zachowai uczestnikdw rynku w przypadku tzw. oligopolu, czyli sytuacji,
. W ktorej liczba producentdw jest tak mala, ze funkcjonowanie kazdego z nich wplywa

maczaco na pozycje pozostalych. W tej sytuacji nie ma rowniez peinej swobody ustala-

nia cen, oligopol charakteryzuje wspolzalezno$¢ cenowa — na zmiang cen jednego pro-
j:. ducenta (wlasciciela) zareagujg natychmiast pozostali partnerzy. Na rynku nierucho-

moéci mogg pojawic si¢ sytuacje monopolistyczne, czgstym zjawiskiem bgdzie rowniez

g oligopol (np. dwoch, trzech wlascicieli hoteli w jednym miescie). Oznacza to, Ze zalez-
E- no$¢ pomigdzy popytem a ceng jest tu bardziej zlozona niz wynikaloby to z rysunkéw
- 31032

Na rynku najmu ustalenie stawki czynszu przy uzyciu konwencjonaliej analizy sta-
tycznej ilustruje rysunek 3.3a. W krotkim okresie wzrost popytu z poziomu D do D,
wwyniku np. poprawy koniunktury, nie wplynie na zwigkszenie podazy nieruchomoéci

{8, jest stale). Niedobor podazy moze by¢ czgsciowo eliminowany poprzez lepsze wy-

korzystanie dotychczasowych powierzchni, zagospodarowanie pustostanéw, zmiang

k. dotychezasowych funkcji nieruchomosci. Jezeli brakuje rezerw, stawki czynszu (warto-

§i czynszowe} nieruchomosei wzrosng do poziomu R,. Rosngca warto$¢ nieruchomo-
§ci wywola reakcje dostosowawcze, ale dopiero po pewnej zwloce czasowej. Krzywy
fredniookresowej podazy ilustruje krzywa S,

i
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a)  Stawki 51

CZynszu

R,
R,

Popyt i podaz na rynku najmu

b)  Stawki
CZynszu
Sm

c) Stawki

Popyt i podaz na rynku najmu

Rysunek 3.3. Ksztaltowanic si¢ popytu, podazy i stawek czynszu na przyktadzie rynko najmu

Zridho: opracowanic whasne.

Na wielu rynkach wzrost podazy spowodowatby — przy innych czynnikach nie
zmienionych — spadek cen (stawek czynszu) do poziomu R,. Rynek nieruchomosci - co
wykazano wezeéniej — stabo reaguje na zmiany zachodzace w otoczeniu. Pomimo wzro-
stu podazy, stawki czynszu mogg jeszcze utrzymac si¢ na stalym poziomie, najemcy bo-
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3.2, Specyfika rynku nieruchomosci 69

wiem podpisujg w trakcie realizacji biurowcéw kolejne umowy na poziomie dotychcza-
sowych stawek — czynsze pozostang na wysokosci R, (rys. 3.3b). Z pewnym opoéznie-
niem wzrost podazy z 8, do §, przy popycie na poziomie D, spowoduje spadek czyn-
szow do poziomu R, (rys. 3.3c). Gdyby przy wzroscie podazy z S, do §, wystgpil spadek
popytu {np. jako nastgpstwo zjawisk recesyjnych), stawki czynszu moglyby spas¢ az do
poziomu R, Reakcja taka odwzorowuje pewng prawidlowos¢ rynku nicruchomosei —
w Srednim okresie podaz nieruchomosci jest umiarkowanie elastyczna w stosunku do
wzrostu cen (stawek czynszu), jest ona jednak nieelastyczna w dol, nie reaguje na spa-
dek cen (stawek czynszu). Decydujg o tym takie cechy nieruchomosci, jak stalosc
w miejscu i trwalo$¢ nieruchomosei.

Warto zwréceié uwage, ze poziom elastycznoSci popytu jest wyzszy niz podazy. Po-
pyt bowiem moze szybciej ulec zmianie — np. na skutek obnizenia stopy oprocentowa-
nia kredytéw, wprowadzenia nowych form kredytowania czy ulg podatkowych,

Zaleznosci, opisane na rysunkach 3.1-3.3, s3 typowe dla nieruchomoéci zaspoka-
jajacych powszechne potrzeby. Dla nieruchomosci o charakterze luksusowym badz dla
nieruchomosci o wy_]qtkowych lokalizacjach, zgodnie z tzw. paradoksem Veb]ena po-
wyzsze zaleznodct mogg mie¢ odmienny przebieg,

3.2. Specyfika rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci cechuje si¢ pewng specyfika. Wynika ona z istoty tego ryn-
Xu, a takZe z niektorych jego cech. Warto zwrdci€ uwage na kilka przejawow tej specy-
fiki.

1. Stosunki wymiany dolycza nie tylko prawa wlasnosci (wspoitwlasnodci), ale row-
niez praw dotyczacych korzystania z nieruchomosSci. Stosunki wymiany obejmuja za-
tem zamiar transferu praw do nieruchomosci, jak réwniez zamiar zmiany podmiotu
korzystajacego z nieruchomoscei lub sposobu jej wykorzystania. Ta wlasciwosé wplynie
na strukturg tego rynku. Z punktu widzenia nabywanej wiazki praw zostaly wyroznio-
ne: rynek aktywow finansowych, czyli inwestujacych we wlasno$¢ (wspoiwlasnos¢) lub
nabywajacych prawa zblizone do wiasnosci (w Polsce prawo uZytkowania wieczystego
gruntu i wlasno$ciowe prawo do lokalu spéldzielczego) i rynek uzytkownikw, na kto-
rym udost¢pniane jest prawo do korzystania z nieruchomosci.

2. Stosunki zachodzace pomigdzy uczestnikami rynku wykraczajg poza stosunki
wymiany, obejmuja réwniez stosunki nie majgce charakteru rynkowego. Na obszarze
transferu praw dotyczacych korzystania z nieruchomosci obejmujg one m.in. eksmisjg,
wywlaszczenie, uwlaszczenie czy darowizne.

3. Mechanizm rynkowy, ktdry jest zwigzany z przedmiotowym aspektem rynku, ma
na rynku nieruchomosci ograniczony zasig¢g, co stanowi efekt wystgpowania deforma-
¢jiw oddziatywaniu popytu, podazy i ceny. Deformacja ta moze by¢ nastgpstwem nizej
przedstawionych czynnikGw.

« Interwencjonizm pafistwa, ktdéry moze usztywnic popyt, podaz i cene. Klasycz-
nym przykiadem segmentu rynku o duzej dozie interwencjonizmu, opisywanym w wie-
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70 3. Model funkcjonowania rynku nieruchomosci

lu podrecznikach ekonomii, jest rynek nieruchomodei mieszkaniowych. Mieszkanie
jest dobrem drogim i jednoczesnie powszechnym. W zadnym kraju nie staé wszystkich
mieszkancOw na oplacenie uslugi mieszkaniowej, obejmujace]j zardwno koszty eksplo-
atacji biezgcej, koszty technicznego utrzymania, amortyzacje budynku, jak i zysk dla
wlasciciela. W wielu krajach z powoddéw politycznych i spotecznych pafistwo ogranicza
udziat wydatkéw na mieszkanie w budzecie rodzinnym poprzez wprowadzenie czynszu
regulowanego, ktdry jest nizszy od rynkowej ceny uslugi mieszkaniowe]. W efekcie
cena mieszkania stanowi maly udzial w dochodach ludnoéci, co prowadzi do wzrostu
popytu. Niskie stawki czynszu pobudzajg popyt, ograniczajac przyrost podazy. Diugo-
trwala polityka niskich czynszow, a wigc czynszéw nie pozwalajacych na odpowiednia
dbato$é¢ o stan techniczny, w dtugim okresie doprowadza do zmniejszenia zasobu, po-
wodujac spadek podazy. Interwencjonizm moze przejawiaé si¢ nie tylko w regulacji
cen, ale rowniez w usztywnianiu podazy, poprzez zakaz wznoszenia nowych obiektow
(np. we Frangji, Danii, Holandii jest zakaz budowy nowych hiper- i supermarketow)
czy pobudzaniu popytu np. poprzez system ulg budowlanych.

* Naturalna sztywno§¢ podazy w krétkim okresie, wywolana wyjatkowa kapi-
talochlonnoscig nieruchomosci i dlugim cyklem realizacji, a takze stalo$cig w miejscu
obicktow budowlanych. Wzrost podazy na tym rynku w krotkim okresie nie jest zdeter-
minowany wWyZszym popytem i wyZsza ceng, ale ograniczeniami wystepujacymi w sferze
realizacii.

* Mala elastyczno$¢ popytu w krétkim okresie. Chociaz popyt wykazuje sie re-
latywnie wigksza zmicnnoscig niz podaz, wysoki wymog kapitalowy przy wejéciu na ten
rynek powoduje, ze ten rodzaj rynku wykazuje relatywnie wickszg sztywnos$é niz na
rynkach innych débr.

* Mala przejrzysto$¢ rynku nieruchomosci, przejawiajaca si¢ maty dostgpno-
Scia do danych rynkowych, dotyczgcych cen transakcyjnych i warunkéw ich zawierania.
Cecha ta utrudnia analizg tego rynku. Trudnosé ta dotyczy zaréwno analizy stosunkow
wymiany, jak i stosunkow réwnolegtych. Informacje maja charakter asymetryczny - za-
miary uczestnikow sg ujawniane poprzez zglaszanic ofert do biur obrotu nieruchomo-
Sciami czy poprzez ogloszenia prasowe, brak jest natomiast informaciji o cenach tran-
sakcyjnych. Cena na tym rynke pozostaje tajemnica stron uczestniczacych w transakeji.
Kwota ujawniona w aktach notarialnych czesto nie odwzorowuje faktycznej zaplaty.
Na rynku tym wystepuje informacja ,wewnetrzna” — sa lepiej i gorzej poinformowani,
z przewagy tej drugiej strony. Fakt ten wywoluje istotne nastepstwa dia funkcjonowa-
nia rynku - staje si¢ Zrédtem powstania wéréd uczestnikéw watpliwosci dotyczacych
m.in, takich problemdw, jak:

a) jaky ceng sprzedazy wystawi¢ — ofertowa, czy cene wynajgcia?

b) czy zaproponowana przeze mnie cena, skoro na nieruchomoé¢ nie ma rabywcy,
powinna by¢ utrzymana; jefli tak, to jak dlugo?

¢) czy cena (stawka czynszu), jakg zaaprobowalem(tam) jest odpowiednia; czy
placg mniej, czy wigcej od innych (moga wystapi¢ zroznicowane stawki czynszu w tym
samym obiekcic),

d) czy decyzja o dzisiejszej sprzedazy jest wlasciwa; czy w §rednim okresie ceny
i stawki czynszu nie wzrosng?

prze:
wege
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Watpliwosci te s3 Zrodiem emocji — one nie tylko utrudniaja podejmowanie decy-
zji dotyczgcych kupna, sprzedazy, wynajecia, ale powoduja wydtuzanie sie czasu poszu-
kiwania i czasu negocjacji.

4. Deformacja w oddziatywaniu popytu, podazy i ceny stanowi istotne Zrodio wy-
stgpowania permanentnych stanéw nieréwnowagi na rynkach nieruchomoéci. Chociaz
koncepcja klasycznego stanu réwnowagi rozpatrywana jest na gruncie ekonomii jako
odbiegajaca od rzeczywistosci, zmieniajace si¢ w roznych kierunkach wielkosci podazy
i popytu na nieruchomosci nawet teoretycznie nie mogy doprowadzié do osiagniecia
klasycznego stanu réwnowagi, w ktorym popyt zréwnowazy podaz. Nie tylko wtedy,
kiedy podaz jest wigksza od popytu, ale rowniez wtedy, gdy popyt jest wiekszy od poda-
Zy, typowym zjawiskiem dla rynku nieruchomosci jest wystgpowanie tzw, pustostanéw.
Stanowig one wynik nie tylko trudnosci w dopasowaniu popytu i podazy, ale réwniez
ruchliwodci najemcow. Permanentny stan nieréwnowagi jest zjawiskiem typowym row-
niez na rynku lokat. Wykazuje znaczne zrdznicowanie w ukiadzie przestrzennym (nie
tylko migdzy, ale rowniez w obrebie miasta), czasowym, a takze w fakoSciowej struktu-
rze powierzchni. Procesy dostosowawcze pomigdzy popytem i podaza znacznie zaklo-
¢a interwencjonizm pafistwowy. Graficzng ilustracje jego wplywu przedstawia rysunck
34. Pokazano na nim, Ze ceny ustalone przez pafistwo nie zapewniaja réwnowagi po-
pytu i podazy 1 nie prowadzy do likwidacji niedoboru podazy, lecz niedobdr ten jawnice
zwickszaja'l.

Crynsz h

Q: 1o Liczba mieszkan do wynajecia

Rysunek 3.4. Skutki interwencjonizmu pafstwowego
Zr6dio na podstawie: D. Begg, 5. Fischer. B. Dombusch, Ekonormia, PWE, Warszawa 1993, 5, 94,

W warunkach wolnego rynku, rownowaga ustalifaby si¢ w punkcic £, jako punkcie

przecigcia krzywej popytu D z krzywa podaZy S. Na skutek interwencjonizmu pafistwo-
wego, ograniczajgcego wysokoS§¢ czynszu na poziomie R, liczba oferowanych miesz-

W por. 1akze J. Hurvey, Urban Land Economics, Macmillan Education, Hong Kong 1992, rozdz. 9.
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72 3. Model funkcjonowania rynku nieruchomodci

kai zmaleje poczatkowo do poziomu (J,. Wznoszenie nowych obiektow oraz ich wy-
najmowanie nie jest opiacalne, co spowoduje przesunigcie sig¢ krzywej podazy do pozy-
¢ji §*. Wywola to z kolei dalszy spadek podazy do poziomu Q..

Stabilno$¢ podazy w krotkim okresie, mala elastyczno$¢ cenowa popytu i inter-
wencjonizm panstwa powoduja, ze stany nierdwnowagi moga mieé¢ dlugotrwaly cha-
rakter.

5. Stosunki zachodzace pomigdzy uczestnikami rynku sg czesto silnie znieksztalco-
ne poprzez tzw. instytucjonalny wymiar tego rynku. Najwyzszy poziom ram instytucjo-
nalnych tworzg zasady polityczne, spoleczne, gospodarcze i prawne, a takZze konwen-
¢je, wedtug ktorych zorganizowane jest spoleczefistwo. Drugi poziom ram instytucjo-
nalnych tworza wiasciwosci danego rynku, determinujace jego strukture, zakres i funk-
cje. Trzeci, najniZszy poziom tworza organizacje dzialajace na rynku nieruchomosci.
Zaleznosci zachodzgee w ramach kazdego poziomu, a takze migdzy poziomami, wply-
waja na zachowania i oczekiwania uczestnikéw rynku, w tym réwniez rynku nierucho-
moSci. Wplyw ten nie jest jednakowy. Ukiad instytucjonalny, ktory jest odbiciem
wladzy i interesOw wewnatrz spoleczenistwa, moze by¢ realizowany tylko w interesie
niektorych czionkéw tego spoteczefistwa. Wplywa to na przebieg i zakres procesow
rynkowych, na sposoby, w jakich nieruchomosci sa posiadane i uZytkowane. Na rynku
nieruchomoéci moze si¢ to przejawia¢ w wystgpowaniu transakeji nierynkowych, np.
uwlaszczen czy wywlaszezed, a takze w réznej dostgpnosci do rynku nieruchomosci
~ poprzez wprowadzanie ulg podatkowych, bonifikat, preferencyjnego oprocentowa-
nia kredytow, polityke czynszows, zasady gospodarowania przestrzenia.

Obok formalnych zwigzkoéw wystepuja czgsto zwigzki nieformalne, ktére sa trud-
niejsze do uchwycenia. Obejmuja one postawy spoleczne (np. nastawienie do wlasno-
$ci nieruchomosei), normy zachowan (np. poszanowanie wiasnosci), dbatoéé o stan
techniczny i standard uZytkowy nieruchomoéci. Zbiorowe, formalne i nicformalne in-
stytucje rynku wplywaja na ceng i na warto$§¢ nieruchomosci, np. polityka statych czyn-
szOw, wprowadzona w interesie najubozszych grup spotecznych, wptywa drastycznie na
obnizenie wartodci mieruchomosci, ograniczajac réwniez zaangazowanie kapitalu pry-
watnego w tworzenie nowych powierzchni. Dlatego tez stuszng wydaje si¢ teza, ze ry-
nek nieruchomosei sam jest instytucja obejmujaca sieé zasad, konwencji i zaleznosci
formalnych i nieformalnych tworzacych system, poprzez ktory nieruchomoéé jest uzyt-
kowana i poddawana obrotowi'?, Struktura instytucjonalna rynku moze faworyzowad
tych jego uczestnikéw, ktOrzy stajg si¢ zainteresowani w jej utrzymaniu, nawet jezeli
jest ona nieefektywna. Instytucjonalny wymiar rynku powoduje, ze rynek nigdy nie jest
neutralnym alokatorem zasobéw i arbitrem wartosci.

W kazdym panstwie sie¢ zasad, konwengji i zaleznosci ksztaltuje si¢ w nieco od-
micnny sposdb, stanowige Zrodio odmiennosei tych rynkéw, wplywajac na stan ich roz-
woju. Sugeruje to celowo$¢ analizy rynku w ujeciu migdzynarodowym.

Sie€ zasad, konwencji i zaleznoSci, w jakich nieruchomoéci sg posiadane i uzytko-
wane, podlega rOwniez zmianom w czasie, stanowiac Zrédio zmiennej dynamiki rozwo-

123, Keogh, E. D' Arcy, Property Market Efficiency. An Institutional Economics Perspective, \Urban Stu-
dies™, grudzien 1999, nr 36.
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jutych rynkéw — celowe jest badanie rynkéw nieruchomosci nie tylko w ujeciu statycz-
nym, ale i dynamicznym. Celowe jest zatem §ledzenie dynamiki rozwoju rynkow na tle
zachodzacych zmian instytucjonalnych.

3.3. Model funkcjonowania rynku nieruchomosci
na przyktadzie nieruchomosci komercyjnych

Rynek nieruchomoéci (co wykazano w pkt. 2.2) jest rynkiem niejednolitym. Wpro-

- wadzona klasyfikacja pozwolita wyr6znié cztery podrynki: rynek uzytkownikéw (rynek

najmu), rynek aktywow finansowych (rynek inwestorski), rynek dzialan deweloper-
skich i rynek gruntow. Model funkcjonowania rynku musi zatem uwzgledni¢ wzajemne
oddzialywanie jego czterech wyr6znionych segmentow.

W rozwazaniach istotny jest wymiar czasowy. Czas nie jest utozsamiany z czasem
zegarowym. W modelach funkcjonowania rynku wyréznia si¢ na ogdt czas krotki
i dlugi, nickiedy wprowadza si¢ pojecie Sredniego okresu. Klasyfikacja okreséw bedzie
rbzna dla réznych rynkéw, zalezy bowiem od charakteru przystosowan producentéw
ikonsumentow do zmieniajacych sig okolicznosci. Za okres kratki w ekenomii uznaje
sig okres, w kt6rym nie mogg dokonac si¢ zmiany w zasobie, ale jest on wystarczajaco
diugi na to, by wystapity zmiany w stopniu jego wykorzystania'®, W diugim okresie po-
pyt i podaz staja si¢c zmiennymi strumieniami.

Oddziatywania pomi¢dzy popytem, podaZg i ceng na poszczegdlnych segmentach
rynku nieruchomosci, a takze powigzania pomigdzy segmentami muszg uwzgledniad
zatem wymiar czasowy. Wprowadzenie kryterium czasu zwigksza przejrzystosé, ale
jednocze$nie utrudnia analize, gdyz kryterium to moze byé réznie rozumiane w zalcz-
nosci od segmentu rynku nieruchomosci. Okres krotki na rynku uzytkownikéw, rynku
gruntw i rynku aktywow finansowych pozostaje zgodny z ogdlna koncepcja ekono-
miczng — oznacza czas, w kidrym potencjat wytwérezy nie ulega zmianie (podaz nieru-
chomosci jest stata), na rynku dziataf deweloperskich jest to okres, jaki uplywa od daty
podjcia decyzji o uruchomieniu procesu realizacji do czasu, gdy nieruchomosé jest
gotowa do uzytkowania. Jednakze podaz nieruchomofci nie jest stata nawet w krétkim
okresie. Jej zmiana stanowi¢ moze bowiem efekt zmiany sposobu wykorzystania ist-
nigjacych powierzchni, czyli efekt konwersji - np. przeksztaicenia powierzchni o funk-
¢ji mieszkalnej w funkcje biurowa moze stanowié réwniez efekt decyzji podejmowa-
nych we wezesniejszych okresach (powolne wprowadzanie do fazy uzytkowania nowo
wybudowanych powierzchni),

Uwaga ta wskazuje, Ze uwzglednienie kryterium czasu jest wazne, jakkolwiek kry-
terium to moze by¢ rOznie interpretowane. W naszym modelu przyjeto zalozZenie, ze
na rynku uzytkownikow, gruntow i aktywéw finansowych w krotkim okresie przyrost
nowej podazy jest zerowy, moze wystapi¢ jedynie lepsze wykorzystanie istniejacych po-
wierzchni. Podaz rozpatrywana jest tutaj jako element zasobu. Na rynku dziatas dewe-
loperskich podaz rozpatrywana jest jako strumief:.

13 Por, M. Blaug, Teoria ekonomii, ujecie retrospektywiie, WN PWN, Warszawa 1994, s. 370.
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W analizie modeli ekonomisci postuguja si¢ zasadg ceferis paribus, czyli zaloze-
niem niezmiennosci warunkéw. Zasada ta jest istotna dla zrozumienia zaleznosct, ja-
kie zachodza pomigdzy cena a popytem i ceng a podazg.

Przedstawione w pkt. 3.1 wzajemne oddzialywania popytu, podazy i ceny ujawnity,
ze mogg one mie¢ rézny przebieg w zaleznosci od rodzaju nieruchomodci (funkcji, jaka
ona petni), a takze wyr6znionych segmentdw rynku (rynek uzytkownika, rynek akty-
wow finansowych, rynek dzialan deweloperskich i rynek gruntéw). Dla nieruchomosci
o charakterze luksusowym (wille, palace) badz dla nieruchomosci o wyjatkowych loka-
lizacjach mogg — zgodnie z opisanym uprzednio paradoksem Veblena — wystgpic niety-
powe krzywe popytu. Zaleznosci pomigdzy popytem, podaza i ceng moga mieé inny
przebieg takze dla nicruchomosci zaspokajajacych powszechne potrzeby (ujawnic sig
moze na tym obszarze paradoks Giffena). Dlatego tez ponizsza analiza skoncentrowa-
na zostanie na jednym segmencie rodzajowym rynku, rynku nieruchomosci biuro-
wych, uwzgi¢dniajac czterosegmentowosé tego rynku's,

Kazdy model jest uproszezeniem rzeczywistosci, nie odwzorowujac calej jej zlozo-
noéci. Oparty jest na pewnych zalozeniach. W zaleznodci od przyjetych zalozefi, moga
wystgpowa¢ rdzne schematy funkcjonowania rynku.

Centralnym segmentem rynku nieruchomosci jest rynek uzytkownikow. Zglaszajy
oni popyt na wybudowane powierzchnie, decydujac o trafnoéci podjgtych inwestycji na
rynku gruntdw, aktywow finansowych i dzialan deweloperskich.

Na rynku uzytkownikéw w krétkim okresie przyrost nowej podazy jest niemal
zerowy. Zmiany moga zachodzi¢ jedynie w czg¢Sci podazy, reprezentujgeej istniejace
powierzchnie — por. rysunek 3.5. Podaz nowej powierzchni pozostaje nieelastyczna na
zmiane cen czy zmiane innych warunkéw rynkowych. Przy przyjeciu zalozenia ceteris
paribus, wielko§¢ popytu jest funkcja ceny. Na rynku uzytkownika ceng jest stawka
czynszu (r). Popyt na nieruchomosci ma jednak charakter komplementarny — jest funk-
Cja popytu na dobra i ustugi wytwarzane ($wiadczone) na tych nieruchomosciach.
Oznacza to, ze popyt na powierzchni¢ zalezy nie tylko od ceny, ale réwniez od czynni-
kow pozacenowych, m.in. takich, jak: wielkos¢ produkcji czy ustug i wskaZnik po-
wierzchni przypadajacej na jednego pracownika.

Wszelkie zmiany warunkéw rynkowych oznaczajy wstrzgs w naszym modelu.
Wzrost wielkosci produkeji prowadzi do wzrostu liczby zatrudnionych, krzywa popytu
ulegnic wtedy przesuni¢ciu w prawo (z pozycji D do D) — rysunek 3.5. Przy braku stru-
mienia nowej podazy i niewielkich zmianach w sposobie wykorzystania (i braku re-
zerw) stawki czynszu wzrosng z poziomu r do poziomu r’. Wiréd niecenowych determi-
nantéw popytu na powierzchnie mozna wymienié wiele czynnikéw, m.in. koszt finanso-
wania, zmiany w dochodach, ceny innych débr, zmiany w opodatkowaniu, zmiany
oczekiwan dotyczacych przysziosci. Wszystkie one na rynku uzytkownikéw beda deter-
minowaé badz wielkoséé produkeji (np. dostepno$c do Zrodet finansowania), bgdz wiel-
ko$é¢ powierzchni przypadajacej na jednego pracownika (wzrost dochodéw moze za-
checié¢ podmioty gospodarcze do powigkszenia zajmowanej powierzchni nawet przy tej

" Koncepoja modelu oparta jest na rozwazaniach przyjetych za: M. Bali, C. Lizieri i B.D. MacGregor,
Economics of Commercial Praperty Markets, Routiedge, London, New York 1998. Mamy nadzicje, Ze model
ten zostat poglehiony w ninicjszym opracowaniu.
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Cena
jednostkowa

o e} Tosé
(O - ilosé, S - padaz, D — popyt, r - stawka czynszu).

Rysunek 3.5, Podaz { popyt na rynku vzytkownikéw w krétkim okresie

Zridto: opracowanie wlasne,

samej liczbie zatrudnionych, oczekiwanie na wzrost stawek czynszowych moze zachgcic
do wynajmowania wigkszych powierzchni na diugie okresy na bazie czynszu staicgo).
Gdy popyt na produkcje zaklad6w spada, spada rowniez liczba zatrudnionych. Spada za-
tem popyt na powierzchnig¢ biurows, krzywa popytu przesuwa si¢ w lewo (2 do D,), co -
przy mato zmieniajacej si¢ podazy — spowoduje spadek czynszdw do poziomu r”.

Zaden z punktdw zrownania popytu i podazy (punkty 4, B, C) nie oznacza na ryn-
ku nieruchomoéci stanu klasycznej rownowagi. Na rynku tym wystepuje bowiem — po-
dobnie jak na rynku pracy — permanentny stan nieréwnowagi. Jak zaznaczyliSmy, nic
tylko wtedy, kiedy podaz jest wigksza od popytu, ale takze wiedy, kiedy popyt jest wigk-
szy od podazy, istnieje niewykorzystana powierzchnia. Punkty A, B, C oznaczaj zatem
stan réwnowagi przy zatozeniu wystepowania ,,naturalnej stopy pustostanow”**. Ozna-
¢za to, ze na rynku uzytkownikow wystepuja dazenia do osiggni¢cia stanu klasycznej
réwnowagi, ale osiagnigcie tego stanu napotyka jednak trudnosci. Mechanizm rynko-
wy dziala bowiem sprawnie na rynku doskonalym, a wigc na rynku, ktory jest przejrzy-
sty, na ktérym jest bardzo dobry dost¢p do informacji dotyczacych cech dobr i ich cen.
Na takim rynku odchylenie pomiedzy popytem i podazg jest eliminowane przez ruch
cen w kierunku réwnowagi, a odchylenie cen od rownowagi jest eliminowane poprzez
wzajemne dostosowanie si¢ popytu do podazy.

Specyficzng cecha rynku uzytkownikow jest wystgpowanie pewnej niewykorzysta-
nej powierzchni. Pustostany mogy wystapic w powierzchniach przestarzalych, ze
wzgledu na zmiany technologii, popytu czy oczekiwan lokalizacyjnych. Nie musza one
oznaczaé stagnacji na rynku. Stan réwnowagi wyznaczy cena (stawka czynszu) odwzo-

L5 W teorii ckonomii wprowadzane zostaly pojecia ,naturalna stopa procentowa” i ,naturalna stopa bez-
robocia”. Por. m.in. M. Blaug, Teoria ekonomii..., op.cit., m.in. s. 683, Na wzdr tych pojeé na rynku nieruchomo-
§ci rozwaza sie ,naturalng stopg pustostanow”.
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76 3. Model funkgjonowania rynku nieruchomosci

rowujaca naturalny poziom pustostanow. Naturalna stopa pustostanéw oznacza typo-
wy w diugim okresie poziom niewypelnienia'®. Kazdy rynek lokalay ma swoja unika-
towa naturalng stope pustostanow. Przyktadowo, badania w Stanach Zjedoczonych
ujawnily, ze bardziej aktywne rynki biur maja wyzsze strukturalne stopy pustostanow,
niz mniej aktywne rynki w pozostalej cz¢sci Stanow Zjednoczonych. Naturalny poziom
pustostanéw nie jest wielkoscia stala. Badania te ujawnily réwnicz, ze z powodu braku
dtugookresowych danych dla rynkow lokalnych o poziomie pustostanow, réznych przy-
czynach jego wystgpowania, trudne jest, o ile nie niemozliwe, wyznaczenie naturalnej

stopy pustostandw!.
Kolejnym segmentem rynku jest rynek aktywow finansowych. Motywacje inwe-

storéw do wigczenia nieruchomosei do swoich aktywéw moga by¢ rozne. Moga by¢ one
pochodng dostrzeganych zalet tych inwestycji jako aktywow rzeczowych, takich jak: za-
bezpieczenie kapitalu, ochrona kapitalu przed inflacja w dtugim okresie, Zrodla sta-
tych dochodow w postaci dochodéw czynszowych i pozaczynszowych, moZzliwosE
osiagania korzysci finansowych na etapie rozliczania sie z fiskusem (ulgi podatkowe,
odpisy amortyzacyjne), mozliwoéé odmrozenia kapitalu w postaci np. zaciggnigcia kre-
dytu ~ por. pkt 8.2. Motywacjg moze by¢ daZenie inwestora do zmniejszenia ryzyka
portfela inwestycyjnego poprzez jego dywersyfikacj¢. Uznanym w teorii finansow ele-
mentem dywersyfikacji portfela sa nieruchomofdci. Ich giéwna zaleta jako inwestycji
portfelowe;j'® jest mata korelacja z rynkiem obligacji i akcji (por. pkt 7.9).

Bez wzgledu na motywacje, inwestor zawsze bedzie si¢ kierowa¢ dochodowoscia
danych aktywow. Dochodowosé rozwaza on w dwoch ujgciach:

« bezwzglednym, jako roczny strumich dochodu generowanego przez nierucho-
mo$¢,

» wzglednym, jako relacjg rocznego dochodu do ceny transakcyjnej (stopa zwrotu).

Wartoéé nieruchomoéci jest proporcjonatna do dochodu generowanego przez nie-
ruchomoséé i odwrotnie do stopy zwrotu — por. pkt 6.2.

Wzrost stop zwrotu na innych segmentach rynku kapitalowego ostabia popyt na
nieruchomodci, przesuwajac kapital w kierunku innych aktywow. Migracja kapitatu
spowoduje — przy danej podazy — spadek cen i wartosci nieruchomosci. Spadek warto-
<ci ostabia zainteresowanie inwestoréw nieruchomosciami jako glementem aktywow
finansowych.

Rynek dziatan deweloperskich odpowiada za przyrost nowego zasobu. Dziala-
nia deweloperskie intensyfikuja si¢ w okresie, gdy popyt przewyisza podaz na po-
wierzchnie, stawki czynszu, ceny, a wigc i wartosci, s3 wysokie. Jezeli ceny nieruchomo-
§ci rosna — przy staloéci czynnikow pozacenowych — podaz nowej powierzchni rosnie -
rysunek 3.6.

16 R G. Mueller, What Goes Up, Must Come Down, Understanding Real Estate Cycles Can Aid Investmient

Decision Making, .Rea! Estate Now™ 1996, nr 2.
17 py.L. Clark, Ch.G. Dannis, Foreacasting Office Rental Rates: Neaclassical Support for Change, .The

Appraisal Journal”, styczer 1992.
18 por. m.in. E. Kucharska-Stasiak (red.), Inwestowanie w nieruchomofci, Instytut Nieruchomodei Valor,

Badz 1999, 5. 200-209.
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Koszt
icena

Nowe powierzchnie

Rysunek 3.6. Rynek dziatart deweloperskich

Zrédhe: opracowanic whsne.

Dzialania deweloperskie prowadzy do wzrostu popytu na grunty, wywolujac wzrost
ich cen, co prowadzi réwniez do wzrostu kosztéw realizacji obiektéw budowlanych.
Rosngcy popyt umozliwia podniesienie marz przez wykonawcow, moga wzrosnac réw-
niez koszty realizacji wywolane opoOZnieniami w projektowaniu i wykonawstwic.
Wzrost popytu na pienigdz inwestycyjny prowadzi zatem do wzrostu kosziow kredytu.
Wzrost kosztow realizacji zmniejszy podaz (z § do §’). Podobnie jak i na rynku uiyt-
kownikéw, rowniez na rynku deweloperskim rezygnacja z zalozenia ceteris paribus
iuvwzglednienie zmian rynkowych prowadzi do przesunigcia krzywe;j.

Warunkiem podjgcia dzialan deweloperskich jest wystgpowanie dodatniej roznicy
miedzy ceng transakcyjna a kosztem budowy (kosztem zakupu gruntu, przygotowania
go do zabudowy, kosztem wzniesienia obiektow i kosztem finansowania).

Podjecie dziatafi deweloperskich zwigksza zasob na rynku uzytkownikow - po-
daz z poziomu § przesuwa si¢ na poziom S” — por. rysunck 3.5. Wzrost podazy — przy
stalym popycie i stawkach czynszu na poziomie r — spowoduje nadpodaz, ktéra
- $ciagnie czynsze w do6t do poziomu r”. Spadek dochodowosci przelozy si¢ na spadek
cen nieruchomosct, zniechgcajge do inwestowania w nieruchomosci. Malejgca rézni-
ca pomiedzy cenami nieruchomodci a kosztami odtworzenia wyhamowuje aktywnos¢
deweloperska. Budowa nowych obiektéw staje si¢ nieopiacalna przy zblizaniu si¢
ceny do kosztu odtworzenia. Koszt odtworzenia powickszony o zysk deweloperski
stanowi minimalny poziom ceny, przy ktérym deweloperzy sg gotowi podjac si¢ reali-
zacji nowych obiektow.

Czwartym segmentem rynku nieruchomosct jest rynek gruntéw. Podaz gruntu
obejmuje nie tylko powierzchnig niezabudowana, przeznaczony w planach zagospoda-
rowania przestrzennego pod dany typ zabudowy i zgloszong na rynek, ale rowniez po-
wierzchnie, ktérych funkcja moze by¢ zmieniona czy tez by¢ objgta ponowny zabu-
dowy.
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78 3. Model funkcjonowania rynku nieruchomoséci

Popyt na grunt ma wyraznie dwa Zrodla:

» po picrwsze, tworzy go popyt pochodny, oparty na korzySciach uzyskiwanych
Z tego gruntu poprzez jego wykorzystanie,

» po drugie, tworzy go popyt spekulacyjny — inwestorzy kupttja grunty niezabudowa-
ne nie w celu ich zabudowy, lecz oczekujac zyskéw kapitalowych na skutek wzrostu cen.

Chociaz cafo$é mozliwego do nabycia gruntu moze by¢ stala, zmianie ulega ilosé
gruntu przekazywana na konkretny sposob uzytkowania. Oznacza to, ze nawet w ke6t-
kim okresie podaz gruntéw nie musi by¢ stata. Wzrost popytu na grunty (z poziomu D
do D)), wywolany np. wzrostem popytu na powierzchnie biurowe, spowoduje wzrost
cen gruntéw przeznaczonych na ten cel — por. rysunek 3.7. Cena gruntdw moze nawet
przckracza¢ warto$¢ dla najkorzystniejszego wykorzystania. Jednocze$nie grunty tafi-
sze przeznaczone na inne cele beda przekwalifikowane na cele komercyjne. Wzroénie
nie tylko cena gruntéw pod zabudowsg biurows, ale rowniez ceny gruntéw przekwalifi-
kowanych. Ich cena zawiera warto§¢ tzw. nadziei (hope value), ktéra odwzorowuje
prawdopodobiefistwo wykorzystania gruntu na cele deweloperskie!®.

Cena
jednostkowa

Podaz gruntow

Rysunek 3.7. Rynek gruntow

Zroudlo: opracowsnic whasne,

Dowodezi to, ze w warunkach wolnorynkowych wzrost popytu na grunty pod dany
sposob zabudowy oddzialuje na ceny gruntdow o innym, mniej dochodowym wykorzy-
staniu, Teza ta oznacza, ze elastyczno$é cenowa podazy gruntdw jest mala, ale nie jest
zerowa. Wzrost cen moze by¢ dodatkowo pobudzony popytem spekulacyjnym w ocze-
kiwaniu wzrostu cen gruntow w przysziosci.

19 Wartos¢ nadziei H(L,) wyznaczona jest z relacji H(L,) = min {L /L), gdzie m - liczba projcktow dewe-
loperskich, /1 — liczba oferowanych nieruchomoéci, L, — cena gruntu zagospodarowanego, L, - cena gruntu przy
aktualnym sposobie wykorzystania. Por. M. Ball, C. Lizieri, B.D. MacGregor, Economics of Commercial Pro-
perty Markets, op.cit., 5. 33-34.
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Wyzsza cena gruntOw przenosi si¢ na wyzsze czynsze, co prowadzi z jednej strony
do oszczgdnosci przez uzytkownikow powierzchni, z drugiej do intensywnigjszego wy-
korzystamd gruntu. Dlatego krzywa popytu jest krzywy malejaca. Wyst¢powanie ogra-
niczefi w 1ntcnsywnosc1 zabudowy moze spowodowaé — przy rosngcych cenach gruntéw
- ograniczenie dzialaft deweloperskich,

Jak wida¢, opisane cziery segmenty rynku nieruchomosci nie dzialtaja w izolacji, wy-
kazujg Sciste powigzania. Wzrost popytu na powierzchnie (przesunigcie krzywej D do D,
- 1ys. 3.5) spowodowany wzmozeniem aktywnosci gospodarczej przektada sie na wzrost
czynszow (z r do r’), powodujgc wzrost dochodowosci nieruchomosci. Wzrost dochodéw
- przy stalej stopie kapitalizacji — powoduje wzrost cen i wartosci nieruchomosci.

Rynek nieruchomosci przycigga inwestordw, ktdrzy nabywaja je w celach inwesty-
cyjnych, ale takze przycigga deweloperow, ktdrych dziaialno$é przyczynia sie do wzro-
stn ilodci dostgpnej powierzchni uzytkowej. Wzrost popytu na powierzchnie wywoluje
wzrost popytu na grunty, ktdrych ceny wzrosng. Wzrost cen gruntdw przelozZy sig nu
wzrost stawek czynszowych. Jezeli nowa powierzchnia zaspokoi popyt, wyciszaja sie
tendencje do dalszego wzrostu czynszow. Dziatalno$é deweloperska moze zostaé do-
datkowo zahamowana wzrostem cen gruntdéw, wywolanym wzrostem popytu na po-
wierzchnie. Wszystkie cztery segmenty rynku daza do stanu réwnowagi. Dominujgca
rola w ich rbwnowazeniu przypada stawkom czynszowym, co potwierdza tezg o cen-
tralnej roli segmentu rynku uzytkownikéw.

Jezeli aktywnos¢ gospodarcza zostaje ograniczona, popyt spadnie, przesuwajac sie
z poziomu D do D, (rysunek 3.5), powodujgc powstanie pustostanéw i spadek czyn-
széw do poziomu r”. Spadek dochodowosci przetozy si¢ na spadek cen i wartosci nieru-
chomodci, zniechgcajgc do dziataf inwestycyjnych. Jezeli na okres spadku aktywnosci
natozy si¢ zakonczenie dziatai deweloperskich, rozpoczgtych w okresie wczeéniej-
szym, stan nierdwnowagi na rynku uzytkownika zostanie poglebiony, redukujac w dét
dochody, ceny i wartosé.

Badane modele funkcjonowania rynku preferujg analize w krétkich okresach, rza-
dziej przyjmuja okresy $rednie lub dlugie. Przyjecie diuzszego okresu wprowadza istot-
ne zmiany w interpretacji modelu. Zaréwno popyt, jak i podaz, wykazuja wickszg ela-
styczno$é¢ cenowg. Wzrost stawek czynszu wywoluje reakcje dostosowawczg zardéwno
ze strony uzytkownikéw, ktérzy moga poszukiwad tariszych powierzchni, jak i dewelo-
perow, ktdrzy przyczyniaja si¢ do przyrostu podazy. Polepsza si¢ rowniez podaz grun-
téw. Im dtuzszy okres, tym wigksza elastycznosé.

Na rynku uzytkownikéw w Srednim okresie wzrost podazy moze nie spowodo-
wac spadku czynszdéw - pomimo przesunigcia si¢ krzywej podazy z poziomu S, do §,, -
stawki czynszu moga utrzymywac si¢ na stalym poziomie, bowiem najemcy podpisali
wezesniej diugoterminowe umowy na wyzszym poziomie czynszow ~ por. rysunek 3.8,
Sytuacja taka wystapita w Warszawie w drugiej polowie lat dziewigédziesiatych. Pomi-
mo wzrostu podazy, stawki czynszu pozostaly na poziomie polowy lat dziewigédzie-
sigtych we wezesniej wybudowanej powierzchni. Spadek ujawnil si¢ w nowo oddawa-
nych powierzchniach.

Poniewaz przyrost nowej powierzchni biurowe]j w stosunku do zasobu nie jest duzy -
pomimo wzrostu zasobu — §rednie czynsze utrzymujg si¢ na dotychezasowym poziomie
(R,). Stawki reaguja na zmiang po stronie popytu, a nie podazy. Dopiero z pewnym

[



Stawki
cynszu

Popyt i podaz
Rysunek 3.8, Popyt i podaz na rynku uzytkownikadw w Srednim okresie

Zrédlo: opracowanic whasne.

opdznieniem wzrost podazy z S, do S, przy stalym popycie na poziomie D,, spowoduje
spadek czynszéw do poziomu R, - rysunek 3.9. Gdyby wzrostowi podazy z poziomu §,
do S, towarzyszyt spadek popytu z poziomu D, do D, stawki czynszu spadlyby do pozio-
mu R,. Relacja taka odwzorowuje pewna prawidlowos¢ rynku nieruchomosci — w $red-
nim i dtugim okresie podaz nieruchomosci jest umiarkowanie elastyczna na wzrost
cen, pozostaje za$ nieelastyczna na ich spadek. Spadek cen nie powoduje bowiem wy-
cofania powierzchni. Decyduja o tym takie cechy nieruchomosci, jak statoS¢ w miejscu
1 ich trwalos¢.

Stawki
czynszu

Ry

R,

Popyt i podaz
Rysunek 3.9, Popyt i podaz na rynku uZytkownikéw w dtugim okresie
Zrédlo: opracowanie wlasne,
W diugim okresie procesy dostosowawcze widoczne sg rowniez na rynku aktywow
finansowych, oraz na rynku deweloperskim. Wydaje sig, Ze na procesy dostosowawcze
istotny wplyw wywieraja:
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« silnie dodatnia elastyczno$é dochodowa popytu oddzialujaca na zachowania in-
westorow,
s oczekiwania zaro6wno inwestoréw, jak i deweloperdw, dotyczyce przysziosel.

Popyt na nieruchomosci zmicnia si¢ silnie wraz ze zmiang dochoddw, przy wol-
nych zmianach po stronic zasobu. Uwaza sig, Ze wzrost zapotrzebowania najemcow na
powierzchnie wraz ze wzrostem dochodéw realnych w warunkach dobrej koniunktury
w okresie powojennym spowodowal w wiclu krajach zachodnich wzrost stawek czyn-
szow powyzej inflacji, przyczyniajac si¢ do wzrostu wartosci nieruchomosei™. Pobu-
dzilo to nie tylko rynek inwestorski, ale rowniez w pewnych okresach rynek dziafan de-
weloperskich. W dlugim okresie bowiem wzrost popytu prowadzi do krotkookresowej
podwyzki ceny, przekraczajacej koszt wzniesienia nieruchomosci. Zmiany cen i warto-
§ci zachecaja deweloperow do rozpoczecia kolejnych realizacji. Ich oczekiwania, do-
tyczace przyszloéci, czesto staja si¢ zbyt optymistyczne — przyszio$¢ oceniajy na bazie
aktualnej sytuacji rynkowej, postepujac — z dtugookresowego punktu widzenia ~ nicra-
gjonalnie. Czesto podejmujy dziatania w szczytowej fazie cyklu koniunkturalnego; co
oznacza, ze projekty wchodzg w fazg uzytkowania podczas recesji’’.

Proces dostosowania sie rynku w dtugim okresie przedstawiany jest czesto za po-
mocy modelu pajgczyny™ - por. rysunek 3.10a. Modei ten odwzorowuje tzw. mecha-
nizm réwnowagi cyklicznej, typowy dla warunkéw rynku nieruchomosei. W modelu
tym podaz jest opSZniona w stosunku do zmiany ceny z uwagi na cykl produkeyjny.
Biezgcy popyt jest funkeja biezacej ceny, natomiast biezaca podaz jest funkejy ceny
z poprzedniego okresu.

Model opiera si¢ na zalozeniu, 7e cena jest znana nabywcom i sprzedawcom.
~ Sprzedawcy spodziewajq sig, ze uksztaltuje sie ona na tym samym poziomie, co w okre-

sic poprzednim, réwnicz nabywcy dostosowujg popyt do wystgpujacej w danej chwili
ceny. Poczatkowej cenie C; odpowiada podaz na poziomie O, W okresie nastgpnym —
por. rysunek 3.10b. Wystgpuje znaczna nadwyzka podazy nad popytem (Q, > Q).
W warunkach konkurencji doskonatej doprowadza ona do obnizZenia ceny do poziomu
C,. Obnizenic ceny wptywa na wiclkos¢ podazy w nastgpnym okresie, powodujac jej
spadek do poziomu Q,. Przy cenie na poziomie C, podaz jest nizsza od popytu. Nicdo-
bér dobr doprowadzi do wzrostu ceny do poziomu C,. Wzrost ceny zwigksza zaintere-
sowanie producentéw, wywolujac wzrost podazy do poziomu Q, (O, > (). Mecha-
nizm réwnowagi cyklicznej w ujeciu graficznym przypomina sic¢ pajgczy, stad nazwa
modelu (model pajgczyny).

Cykl dostosowawczy moze charakteryzowad sig zroznicowany amplitudy, moze tcz
powtarza¢ sig ze stabnacym badZ rosnacym natezeniem. JeZell wystepuje nat¢zenie
malejace (por. rys. 3.10a), pojawiajg si¢ thumionc wahania cen i ilosci, jezeli wystepuje
natezenie rosngce, ,,pajgczyna’” rozrasia si¢ na Zewnatrz - wystepujg wybuchowe waha-

0 par. W.D. Fraser, Principles of Property Investment and Pricing, op.cit., rozdz. 1.
U Zachowania takic prowadza czgsto do nadmiemej nadpodaZy, stanowiyc prryczyng zjawisk recesy)-
tych. Por., E. Wisniewska, Cykle koniunkturalne na rynkach nieruchomosci, praca doktorska napisana pod kie-
runkiem E. Kucharskicj-Stasiak, Uniwersytet Lodzki 2002, maszynopis.
22 pyr. m.in. R. Milewski (red.), Podstawy ekonomii, WN PWN, Warszawa 2001, s. 116.
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nia cen i ilodei (por. rys. 3.10b). Jezeli nat¢Zenia powtarzaja si¢ cyklicznie, mowimy  f przes

o wahaniach periodycznych. Kierunek zmian Sciezki pajeczej zalezy od relatywnego techn

nachylenia krzywych popytu i podaZy. Jezeli nachylenie krzywej popytu jest wigksze od zarow

nachylenia krzywej podazy, czyli stosunek nachylenia krzywej popytu do krzywej poda- 4 nego
zy Jest mniejszy od 1, wystepuje amplituda malejaca. Mechanizm dostosowawczy, jezeli
nie zostaje zaklocony, doprowadza do réwnowagi rynkowe;j. Jezeli krzywa podazy ma
wigksze nachylenie od krzywe] popytu (stosunek jest wigkszy od 1), model pajeczyny 1
prezentuje wahania wybuchowe. Odchylenia sg coraz wigksze, co oznacza, ze brak jest y
mechanizmu doprowadzajacego do powstania nowej rownowagi rynkowej. 2

Jezeli nachylenie krzywych popytu i podazy jest jednakowe, wystepuje tzw. oscyla- 1_
¢ja periodyczna — cena oscyluje wokdl stanu réwnowagi.

Stan réwnowagi rynku zakiada doskonale dostosowanie sie¢ poszczegélnych jego ¥
clementéw. Koniecznym warunkiem jest funkcjonowanie klasycznego mechanizmu F
rynkowego, kt6ry zaktada bezpoSrednie reakcje danego elementu rynku na zmiany po-  §° naniu
zostatych jego clementéw. Centralnym elementem stajg sig ceny — dostarczajg one in- - fiki de
formacji, dziatajy jako bodziec, umozliwiajg nabywcom i sprzedawcom wyrazenie opi- 1
nit. Jezeli moga swobodnie si¢ ksztaltowac, doprowadzajg do stanu réwnowagi. i trzeb

Rynek nieruchomosci jest przyktadem rynku, na ktérym podaz jest op6Zniona : szkan

w stosunku do zmiany ceny. JeZeli podaz nieruchomosci w danym okresie jest niedo- '- tej po
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stateczna, czego wyrazem sa wysokie ceny, dewcloperzy podejmuja decyzje o realizacji
nowych obicktow. Efekt tych decyzji, z uwagi na cykl realizacji, jest opdzniony. Wzrost

. podazy doprowadza do obniZenia ceny. Przy nizszej cenie przedsigbiorcy ograniczaja
- realizacje nowych obiektéw, co z kolei doprowadza do wzrostu cen. Ceny rynkowe sa
niestabilne, oscylujac wokét punktu réwnowagi. Schemat wahaf wokot punktu réwno-
wagi uzasadniony jest: zwloka czasowa w reakeji podazy na sygnaly cenowe, niedosko-
 nalg informacija (analiza powyzsza dotyczy rynku wyjatkowo nieprzejrzystego) i nieela-
tycznym charakterem podazy. Decyzje o realizacji podejmowane sg z reguly na pod-

- stawie aktualnych cen. co oznacza, ze dostawy nowych powierzchni w okresie nastep-
- nych 2-3 lat s zalezne od cen obecnych. Decyzje realizacyjne deweloperzy i inwesto-
£ 17y podejmuja niezaleznie od siebie. Podejmuja sig realizacji, jezeli ceny sa wysokie
. i na tak wysokim poziomie utrzymujg si¢ przez jakis czas. Oznacza to, e reakcje dewe-

A

b loperow i inwestoréw na sygnaty rynkowe sa powoine. Réwniez spadek cen nie wywo-

luje przerwania rozpoczetych budéw, a ich lekki wzrost nic owocuje szybkim dopaso-,
waniem. Sprzyja to wahaniom cen nieruchomosci.

. Model pajeczyny na rynku nieruchomosci moze ulegaé pewnym modyfikacjom. Po

.. plerwsze, deweloperzy s $wiadomi cyklicznego charakteru rynku i starajg si¢ dokona¢

korekt, uzalezniajac wielkosé produkeji nie tyle od cen biezacych, ite od oczekiwanych

w przysztosci. Po drugic, mogg utrzymac pewng wielkos¢ podazy poza rynkiem w okre-

sach o niskie] ich dochodowosei.

Przedstawiony model funkcjonowania rynku zaklada liczne uproszczenia. Przykia-
dowo, uwzglednienie w nim celowego zatrzymania przez deweloperdéw poza rynkiem
i czgéei nowo wybudowanych lub wyremontowanych zasobow wtedy, gdy stawki czynszu
54 na niskim poziomie, a oczekiwane w przyszlosci znacznie wyzsze, spowodujc zatrzy-
¥ manie si¢ czynszu na poziomie R, (por. rys. 3.9). W takiej sytuacji krzywa podazy nie
przesungtaby si¢ z pozycji §, do S,. W modelu nie byt réwniez rozwazany wplyw zmian
technologicznych i organizacyjnych zachodzgcych w dtugim okresie, ktore wplywajy
zaréwno na liczbe zatrudnionych, jak i na wielkos¢ powierzchni przypadajacych na jed-
nego zatrudnionego. Ta kwestia poruszona zostanic w rozdziale 11.

3.4. Specyfika modelu funkcjonowania
rynku nieruchomosci na przykladzie
nieruchomoéci mieszkaniowych

£ Funkcjonowanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych odznacza si¢ — w porow-

- paniu do rynku nieruchomoéci komercyjnych — znacznymi roznicami. O skali tej specy-

i fiki decyduja co najmniej cztery czynniki.

£ 1. Powszechno§¢ zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych. Zaspokojenie po-

£ trzeb mieszkaniowych nalezy do podstawowych potrzeb cztowieka. Jednoczesnie mie-
szkanie jest dobrem kapitatochtonnym, co powoduje trudnosci na etapie zaspokojenia
tej potrzeby.
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Potrzeby mieszkaniowe moga byé zaspokojone poprzez:

» nabycie na wlasnoé¢ mieszkania, o wWymaga przeznaczenia na ten cel wielolet-
nich dochoddw rodziny,

« wynajmowanie mieszkania - zaspokajajacy poirzeby mieszkaniowe wystgpuje
w roli najemcy, ktéry za mozliwosc uzytkowania mieszkania placi czynsz. Jego wysokosC
powinna uwzgledniac: koszt utrzymania mieszkania, zwrot wylozonego przez wlascicie-
{a kapitalu, dochod na wylozonym przez wiasciciela kapitale.

Mozliwoéé zaspokojenia potrzeb poprzez nabycie prawa wiasnosci lub prawa naj-
mu powoduje, ze rynek uzytkownika nie jest rynkiem jednolitym i obejmowac bedzie
rynck uzytkownikow-wiacicieli i rynek uzytkownikéw-najemcow.

2. Dwoisto$¢ funkeji, jakie pelni mieszkanie. Mieszkanie, jako podstawowy
clement zaspokajajgcy potrzeby czlowieka, petni funkcje spoleczng. Z drugiej strony
mieszkanie pelni réwniez funkcjg ekonomiczng. W ramach funkcji ekonomicznej pod-
kresla sie przede wszystkim przedstawione nizej elementy.

« Jego role, jako lokaty kapitalu, instrumentu umozliwiajacego powigkszenie kapi-
1alu poprzez dochdd oraz poprzez zysk kapitatowy, jaki moze przynies¢ wlascicielowi.

« Powiazania mieszkalnictwa z innymi galeziami, jego wplyw na rynek pracy. budzety
gmin oraz budzet panstwa.

« Relatywnie jeszcze nizsza, niz w innych segmentach rynku nieruchomosei, ela-
stycznoéé cenowa popytu. Wzrost cen mieszkan na rynku lokat czy stawek czynszu na
rynku najmu wywotla slabszg reakcje po stronie popytu niz w segmencie rynka po-
wierzchni biurowych, magazynowych czy przemystowych.

« Popyt na nieruchomodci wykazuje duzg wrazliwoé¢ na czynniki pozacenowe,
szczegOlnie na realny poziom dochodow i ich zmiennoé¢, zmienno$é potrzeb micszka-
niowych w cyklu Zycia rodziny, zmiany potrzeb wywolane zmianami styléw i technik
wznoszenia, a takze zmiany wywolane modj na wykoriczenie czy lokalizacjg, Zmiany
w tzw. technologii Zycia.

 Duza doza interwencji pansiwa. Przyczyng jej wystepowania jest co najmniej

szezegdlna rola, jaky petni mieszkanie i jego wysoka kapitalochlonnosC. Obszarem in-
terwencjonizmu jest m.in, gospodarka przestrzenna, ktora wplywa na rynek gruntow.
Instrumentami interwencjonizmu jest w tym wypadku planowanic przestrzenne i polity-
ka podatkowa, ktdre — poprzez niski poziom podatkéw — moze zachecaé do ,,chomiko-
wania” gruntow, podbijajgc ich ceny, lub moze zmusié — poprzez restrykcyjne opodat-
kowanie gruntow niezabudowanych w centrach miast — do ich udostgpnienia pod zabu-
dowe. Obszarem interwencjonizmu moze by¢ zaréwno strona podazowa, jak i popyto-
wa. Interwencjonizm po stronie podazy moze byé realizowany poprzez subwencjonowa-
nic i preferencyjne kredyty dia budownictwa na wynajem, a takze proinwestycyjng poli-
tyke podatkowa. Celem interwencji po stronie podazy jest zwigkszenic elastycznodci ce-
nowej i dochodowej podazy, tak by wzrost popytu nie powodowal jedynie wzrostu cen.
Interwencje po stronie popytu mogy przyjmowaé: charakter socjalny (realizowany po-
przez budownictwo socjalne, polityke niskich czynszow czy dodatki mieszkaniowe) oraz
forme wspicrania calego sektora mieszkaniowego poprzez ulgi podatkowe, gwarancje
pafistwa, doplaty do stopy oprocentowania kredytow, doplat np. do pierwszego miesz-
kania i (lub) dziatalnoéci remontowe).
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3. Inne ramy prawne, dotyczace tego sektora w pordéwnaniu z innymi sekto-
rami: stanowig one wyraz interwencjonizmu panstwa np. w Polsce ustawa o ochronie
lokatorow.

4. Zr6znicowane ramy prawne obowigzujace dla réznych pod wzgledem
wlasnosci zasobéw, np. przepisy chroniace lokatoréw w zasobie komunalnym czy
prywatnym czynszowym, czy regulujace wysokosé czynszow,

Cechy, swiadczace o specyfice rynku nieruchomosci mieszkaniowych powoduja, ze
nie mozna zaktada¢ wyst¢powania jednego modelu funkcjonowania tego rynku. Inny
bedzie model rynku dla mieszkafi wybudowanych na wynajem, inny dla mieszkan
wlasnoSciowych, inny dla segmentu mieszkafn wybudowanych przy pomocy panstwa,
inny dla segmentu, ktory korzystal z tej pomocy.

Dla wyja$nienia ogdlnego modelu funkcjonowania tego rynku wyrdzniono cztery
jego podrynki:

o rynek uzytkownikow (uzytkownikdw-wiascicieli i uzytkownikéw-najemceow),

» rynek lokat, na ktérym — z uwagi na ekonomiczny charakter mieszkania — wystg-
puja inwestorzy — lokujgcy swoje oszezgdnosci w nabywanie prawa wlasnoéci na wiasne
potrzeby, a takze na wynajem,

« rynek dzialat deweloperskich,

« rynek gruntéw.

Centralnym segmentem rynku nieruchomosci mieszkaniowych, podobnie jak ko-
mercyjnych, bedzie rynek uzytkownikow (najemcéw i wiascicielt). W kr6tkim okresie
przyrost nowej podaZy jest zerowy, zmiany mogg zachodzi¢ jedynie w czeéci podazy,
reprezentujgce] istniejgce powierzchnie. Popyt na powierzchaie mieszkalne zaleZy nie
tylko od ceny, ale jest funkcja czynnikéw pozacenowych, do ktérych zaliczymy realne
zmiany po stronie dochoddw, zmiany demograficzne na rynku lokalnym, migracje lud-
nofci, sytuacje na rynku pracy. Przy stalej podazy mieszkan, naplyw ludnosci spowodo-
wanej np. mozliwoscig znalezienia pracy, spowoduje wzrost popytu na powierzchnie
do wynajecia i wzrost stawek czynszu. Rowniez wzrost realnych dochodéw moze za-
checi¢ gospodarstwa domowe do wynajgcia wigkszej powierzchni mieszkalnej, nawet
przy tym samym lub malejgcym skiadzie rodziny. Natomiast niekorzystne zmiany w go-
spodarce, brak perspektyw rozwoju, starzenie si¢ gospodarstwa domowego, a nawet
obnizanie dochoddéw realnych moze wolniej — niz przy nieruchomoséciach komercyj-

" mych - oddziatywaé na spadek popytu i spadek czynszéw. Ta inercja moze wynikad

z przyzwyczajenia i dgzenia do zachowania poczucia bezpieczenstwa przestrzennego.
Moze byé ona rowniez wzmocniona interwencjonizmem pafistwa — ochrong lokatorow,
ktéra - pomimo zalegtosci czynszowych — uniemoziiwia eksmisjg, czy polityka niskich
czynszow lub dodatkow mieszkaniowych, ktdre utrzymuja nawet w sytuacji pogar-

- szajacych si¢ dochodow popyt na przestrzef.

Rynek uzytkownikow dazy do stanu rownowagi. Stan ten odwzorowuje — podob-
nie jak na rynku nieruchomoSci komercyjnych - naturalny poziom pustostanow. Inter-

. wencjonizm na obszarze polityki czynszowej czy ochrony lokatoréw przed eksmisja
_moze spowodowac, Ze stan réwnowagi wyznaczy stawka czynszu odwzorowujaca bar-
-dzo niski, naturalny poziom pustostanéw. Stanowi on jedynie odwzorowanie chwilo-
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wych niedopasowan spowodowanych wyprowadzeniem si¢ najemcy czy jego $mierciy.
Zmiany na rynku uzytkownikéw wywrg wplyw na rynek lokat. Jezeli stawki czynszu
rosna, perspektywy rozwoju rynku lokalnego sa pozytywne, a inne segmenty rynku ka-
pitatowego (rynek lokat bankowych czy gielda papieréw wartosciowych) nie przy-
ciggaja agresywnie kapitalu, na rynku lokat pojawia sig inwestorzy, ktdrzy beda zainte-
resowani lokowaniem kapitalu w mieszkania na wiasne potrzeby, a nawet na wynajem.
Interwencjonizm pafstwa, przejawiajacy si¢ w oferowaniu ulg w podatku dochodo-
wym, mozc przyciagnad tu kapitat takze wiedy, gdy stawki czynszu nie rosng, a nawet
gdy w pelni nie odwzorowuja ekonomiczaego poziomu. Inwestor spojrzy przez pry-
zmat dzisicjszych korzysei (ulg w podatku dochodowym), a takze potencjalnie oczeki-
wanych wzrostow cen mieszkafi w przyszlosei. Chociaz dochad z nieruchomosci w jego
rozwazaniach moze pozostaé na stalym poziomie, to ryzyko jego osiaggania — na tle po-
zytywnych zmian w gospodarce —- kalkuluje na nizszym poziomie. Przy nizszym ryzyku
godzi si¢ on na nizszg stopg zwrotu. Nizsza stopa zwrotu— przy statym dochodzie -
oznacza spodziewane wyzsze ceny mieszKaii.

Wzrost zainteresowania rynkiem lokat moze byé wywolany — nawet przy statych
dochodach realnych — zmianami, zwigkszajgcymi zdolnosci platnicze potencjalnych
nabywcéw. Przykiadowo, poprzez wprowadzenie mozliwoéci uzyskania premii gwaran-
cyjnej dla nabywcow na rynku wtornym? czy wprowadzenie preferencyjnie oprocento-
wanego kredytu mieszkaniowego.

Wzrost stawek czynszow na rynku uzytkownikow-najemcow i wzrost zaintereso-
wania rynkiem lokat oZywi rynek deweloperski. Poczatek tego ozywienia ujawni si¢ na
rynku gruntéw, co prowadzi do wzrostu ich cen, a wigc i kosztéw realizacji obiektow
budowlanych, a takze kosztéw ich utrzymania (np. poprzez wzrost oplaty za uzytkowa-
nie wieczyste gruntéw czy wzrost podatku od nieruchomosci, gdy jest on naliczany od
wartosci), powodujacy wzrost oplat. Wywola to dazenia do intensywniejszego wykorzy-
stania gruntow, stabiej — szezeg6lnie na rynkach, na ktorych wystepuje ochrona lokato-
row — doprowadzi do spadku popytu na przestrze.

Wszystkie cztery segmenty rynku nieruchomosci mieszkaniowych sy ze sobg po-
wigzane, wszystkie dagza do stanu réwnowagi. Oddzialywanie popytu i podazy moze
by¢ znaczaco zakibeone interwencj pafistwa.

Na zaktécenie tego oddzialywania moga wplynaé réwniez inne czynniki — np. kon-
kurencja pomigdzy powierzchnig mieszkalng a powierzchnig komercyjng. Wzrost po-
pytu np. na powierzchnie biurowe, przy wyzszych stawkach czynszdw niz za powierzch-
nie micszkalne, moze spowodowaé, ze nawet w krotkim okresie podaz powierzchni
mieszkalnych zostanie zmniejszona, bowiem zostang one przekwalifikowane na funk-
cje biurowa. Wzmocni to — przy braku przyrostu nowej podazy i braku ingerencji w po-

23 Premie gwarancyjne dopisywane do ksigZzeczek mieszkaniowych byty przewidziane dla nabywcow, kto-
rzv nabywali prawo najmu czy whasnosciowe prawo do lokalu spotdzielczego w spoldzielni mieszkaniowe;. Spa-
dek lezby odduwanych micszkan przez spoldzielnie mieszkaniowe spowodowal, ze w 1993 r. ustawodawea
umozliwil uzyskanic premii dia nabywcow mieszkad na rynku wiérnym. Popyt na mieszkania gwaltownie
werGsl. ceny mieszkan wzrosty. Czgsto nabywcami mieszkad byly osoby, ktore nie potrzcbowaty aktualnie tych
puowicrzchni. Kupione powierzchnie czgsto trafialy pod wynajem —na rynku lokat ceny wzrosty, na rynkn najmu
spadaty.
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ziom czynszGw — wzrost stawek czynszowych pobudzajac ozywienic na rynku lokat, ryn-
ku gruntéw i dzialaf deweloperskich.

W Srednim i diugim okresie podaz jest zmienna. Zmiany mogg by¢ spowodowane
zarowno wycofaniem pewnej czeSci zuzytego zasobu, jak rdwniez pojawieniem sie stru-
mienia nowego zasobu. Sila oraz kierunek ksztaltowania si¢ tego strumienia stanowi
wypadkowa:

» poziomu zaspokojenta potrzeb mieszkaniowych - duze rozmiary niezaspokojo-
nych potrzeb mieszkaniowych op6zniaja wycofanie z uZycia zasobu zuzytego funkcjo-
nalnie, a nawet fizycznie,

» poziomu zamoznoSci ludnosci lokalnej — niski poziom dochod6w ogranicza popyt
na mieszkania, wplywajac rowniez na utrzymywanie si¢ zasobu starego,

+ oczekiwania dotyczgce przysziosci.

« interwencjonizm panstwa na obszarze planowania przestrzennego, polityki po-
datkowej, a takze czynszowej. Ograniczenia w dostgpie gruntdéw wywolujg wzrost ich
cen, ograniczajac oplacalno$¢ dzialan deweloperskich. Restrykeyjna praktyka czynszo-
wa zniechgca do realizacji nowych projektow deweloperskich. Korzystnie na strong po-
pytowa moga natomiast wplyna¢ ulgi podatkowe dla nabywajgcych nowe mieszkania na
wlasne potrzeby czy na wynajem.

Na rynku uzytkownikdéw-najemecdw wzrost podazy — szybeiej niz na rynku nieru-
chomos$ci komercyjnych — moze spowodowac spadek stawek czynszowych. W tym seg-
mencie nie ma bowiem zwyczaju zawierania umow najmu na diugie okresy ze staly
stawka czynszu. Spadek ten nie bedzie jednak silny, bowiem przyrost podazy w stosun-
ku do zasobu nie jest duzy.

W §rednim i diugim okresie wazne sg zmiany po stronie podazy nie tylko pod
wzgledem iloSciowym, ale takie jakoSciowym. Podaz, ktéra nie jest dostosowana do
sity nabywczej (np. podaz drogich, duzych mieszkan usytuowanych w tzw. apartamen-
towcach) moze nie zosta¢ zaakceptowana przez rynek, prowadzac do powstania nad-
podazy ckonomicznej. Utrzymujaca si¢, nadmierna ochrona lokatoréw, przejawiajaca
sie w reglamentacji czynszw oraz zakazie eksmisji, prowadzi do wycofania si¢ kapitatu
prywatnego z budowy mieszkan na wynajem. Ogranicza to przyrost nowych mieszkan,
rodzi problemy na obszarze utrzymywania starzejacego si¢ zasobu, zmniejsza mobil-
no§é mieszkafcéw. W zasobach z reglamentowanym czynszem pozostaja lokatorzy,
ktbrzy ze wzgledéw ekonomicznych mogliby przej$é do zasobu wlasnosciowego. Inter-
wencjonizm dezorganizuje rynek nieruchomosci mieszkaniowych, zmniejsza efektyw-
noé¢, uniemozliwia popraw¢ warunkéw mieszkaniowych, nie likwiduje niedoborow,
ale niedobdr ten powigksza — por. rysunek 3.4

W wielu krajach zachodnich nastapily istotne zmiany w zakresie interwencjonizmu
na rynku mieszkaniowym — nastapito odejScie od reglamentacji czynszow na rzecz do-
datkéw mieszkaniowych?®, co usprawnia funkcjonowanie mechanizmu rynkowego
réwniez na tym segmencie rynku.

M Saerzej I, Laszek, Sektor nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Stan i perspektywy rozwoju, SGH,
Warszawa 2004,




88 3. Model Fur_)lﬂ:jonowania nymku niﬂchomoéci




Pytania konurolne

interwencjonizm, £l

Pytania kontrolne
1. Wyjaénij pojecie popytu, podazy i ceny na rynku nieruchomosci.
2. Wyjaénij dziatanie prawa popytu i podazy na rynku nieruchomosci.
3, Wyjaénij mozliwo$¢ wystepowania standw réwnowagi na rynkach nieruchomosci.

4. Wyjasnij wzajemne oddziatywanie rynku uzytkownikéw, rynku akrywdw finansowych, ryn-
ku dziatart deweloperskich i rynku gruntéw w krétkim i diugim okresie na przyktadzie rynku nieru-

chomoéci biurowych.

5. Wyjasnij specyfike funkcjonowania rynku nieruchomosci mieszkaniowych, Wiacz do roz-
wazal przejawy i skutki interwencjonizmu panstwowego w krétkim i dtugim okresie.




